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ricorderebbero la lunga recessione iniziata nel 1873, la depressione economica
finanziaria ed economica e molti altri passati episodi di questo tipo. Gli storici
abitazioni. Essa pone in luce le analogie fra l’ultimo periodo di turbolenza
ma anche l’aumento dell’inflazione e la brusca flessione di molti mercati delle
che contribuisce a delucidare non soltanto la recente turbolenza finanziaria,
per alleggerire i requisiti patrimoniali. Si tratta di elementi importanti, che
parte delle agenzie di rating e il ricorso delle banche a veicoli fuori bilancio
dei prodotti strutturati altamente innovativi, l’incoraggiamento al loro uso da
al settore dei mutui ipotecari, evidenziando inoltre la più larga diffusione
dell’attività bancaria è stato traspostocui il modello 
questa fase di turbolenza, ponendo l’accento sulle carenze delle modalità con
sviluppi finanziari. Esse hanno cercato di individuare gli aspetti inediti di
le turbolenze hanno avuto inizio e sul particolare ruolo svolto dai più recenti
cambiamento istituzionale che non andrebbe ignorato.
possano essere ardue, le sfide di oggi rappresentano altresì uno stimolo di
che avvenimenti potenzialmente così costosi si ripetano in futuro. Per quanto
importante definire e realizzare nuove riforme volte a ridurre la probabilità
La priorità va data alla risoluzione delle difficoltà attuali. Ma è altrettanto
anche per stabilire quale debba essere la reazione appropriata delle autorità.
dei mercati finanziari internazionali, abbiano provocato un tale subbuglio? La
settore sia privato che pubblico. 
certezza. La sua durata, la sua portata e le crescenti indicazioni dei suoi effetti
da parte di un ristretto numero di fondi che avevano investito in prodotti di
modo dirompente sui mercati finanziari. Quel giorno, varie banche centrali si
Il 9 agosto 2007 la turbolenza che già si avvertiva nell’aria si è abbattuta in
I. Introduzione: fine della (insostenibile) corsa
sono sentite in dovere di prendere misure straordinarie nell’intento di riportare
ordine sul mercato interbancario, destabilizzato dal congelamento dei rimborsi
finanza strutturata garantiti da mutui ipotecari subprime statunitensi di recente
emissione. Quando o dove la turbolenza avrà fine nessuno lo può dire con
sull’economia reale hanno colto di sorpresa gran parte degli osservatori, del
Eppure, è essenziale comprendere quel che sta accadendo. Com’è
possibile che i problemi collegati ai mutui subprime, un segmento così piccolo
risposta a questa domanda è di importanza cruciale per valutare quale potrà
essere la gravità delle conseguenze economiche di questi avvenimenti. Lo è
Finora le analisi si sono perlopiù focalizzate sui segmenti di mercato dove
originate-to-distribute
suggeriscono utili raccomandazioni sul piano delle politiche. 
Nondimeno, tale approccio è soltanto parte di un’analisi più fondamentale
mondiale cominciata verso la fine degli anni venti e le crisi giapponese e




il rischio di liquidità e il rischio creditizio di controparte, agli inizi di agosto le
In un clima di crescenti timori circa le valutazioni dei prodotti complessi,
ogni angolo del sistema. 
questo incidente circoscritto, la turbativa si è quindi propagata a pressoché
di fondi di investimento di congelare i rimborsi delle quote, adducendo
L’innesco, come già accennato, è stata la decisione di un ristretto numero
differenziali di rendimento di tali prodotti e si sono moltiplicati i declassamenti
significativa fino agli inizi del 2007, quando hanno cominciato ad ampliarsi i
dei prezzi delle abitazioni, ma il mercato non ha evidenziato alcuna reazione
aumentare agli inizi del 2005, pressoché in concomitanza con veri e propri cali
collegati. I tassi di morosità nel comparto 
statunitensi e nei mercati dei prodotti strutturati a questi
Le turbolenze finanziarie hanno avuto inizio nel comparto dei mutui
dell’anno trascorso, siffatte preoccupazioni non sono fuori luogo.
rivelarsi altrettanto vulnerabile che la periferia. Come dimostrano gli eventi
particolare dagli avvenimenti connessi al dissesto del fondo LTCM nel 1998,
sia nell’entità degli episodi di tensione finanziaria. Il secondo, sollevato in
meno rassicuranti. Il primo riguarda l’aumento riscontrato sia nella frequenza
ruolo stabilizzante fondamentale in gran parte dei paesi industriali. 
inflazione grazie all’azione credibile delle banche centrali pare aver avuto un
funzionamento dell’economia. In particolare, il mantenimento di una bassa
finanziari è stata inoltre salutata come ulteriore indicazione di un migliorato
industriali avanzati di fronte agli episodi ricorrenti di tensione nei mercati
L’ottima capacità di tenuta di cui hanno dato prova in passato i paesi
economie avanzate le fasi recessive a partire dai primi anni ottanta sono state
quattro anni ha raggiunto ritmi senza precedenti. Parallelamente, nelle
ovunque su livelli bassissimi e, fino a un’epoca recente, notevolmente stabili.
positivi dell’economia mondiale. L’inflazione è stata mantenuta pressoché
di fondamentalmente nuovo.
espansione creditizia, per poi essere prevedibilmente additata come il principale
finanziaria ha fornito l’alibi di una “nuova era” a giustificazione della rapida
lunga durata. Quasi sempre una qualche scoperta economica o innovazione
mercati finanziari, cui ha fatto seguito una crisi inattesa e un rallentamento di
di questi episodi un prolungato periodo di forte espansione del credito ha
coinciso con un’espansione sempre più euforica dell’economia reale e dei
colpevole della seguente contrazione. Sotto questa luce, ciò che è stato
considerato come elemento inedito dell’attuale congiuntura non presenta nulla
I fatti
Nel corso degli ultimi due decenni molti sembrano essere stati gli sviluppi
Allo stesso tempo, la crescita è stata generalmente elevata e negli ultimi
così blande da far nascere l’espressione lusinghiera “Grande Moderazione”.
Eppure, la sola menzione degli shock finanziari evoca due interrogativi
concerne la possibilità che il centro del sistema finanziario globale finisca per
ipotecari subprime
subprime avevano cominciato ad
di rating, un processo che ha poi subito una brusca accelerazione in agosto.
l’incapacità di valutare le complesse attività in portafoglio. Muovendo da
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sferrato nel marzo 2008, allorché la grande banca di investimento statunitense
di capitale da fondi sovrani. Un altro duro colpo al clima di fiducia è stato
i propri livelli patrimoniali e dall’altro di aver potuto ottenere conferimenti
varie banche internazionali hanno annunciato da un lato di dover reintegrare
(nonostante il successivo temporaneo recupero) al volgere dell’anno, quando
loro fonti autonome di finanziamento. La fiducia è stata ulteriormente scossa
, SIV) allestiti dalle banche per detenere attività
automaticamente man mano che venivano attivate le linee di liquidità
Queste certezze hanno cominciato a vacillare già nel terzo trimestre 2007,
condizioni del credito, ancor meno una stretta creditizia.
che non vi fossero pertanto motivi di temere un impatto significativo sulle
che le banche fossero dotate di capitale sufficiente ad assorbire tali perdite e
segnalate ed esposizioni note. Inizialmente, tuttavia, si è continuato a credere
nonché la forte diversità, fra una banca e l’altra, del rapporto fra perdite
inquietante, è stata la frequenza con cui le perdite erano rivedute al rialzo,
Uniti e in Europa ad annunciare per prime delle perdite. Più sorprendente, e
Considerata la posizione centrale che occupano all’interno del mercato
parte dei mercati finanziari è nettamente aumentata la volatilità, così come il
mercato degli immobili commerciali ha iniziato a rallentare. Infine, in gran
intensificate le pressioni al ribasso sui prezzi delle abitazioni e anche il
finanziarie. In vari paesi, ma in special modo negli Stati Uniti, si sono
sono anch’essi diminuiti significativamente, in particolare quelli delle imprese
I corsi azionari non hanno inizialmente mostrato alcuna reazione, ma in seguito
tempo, i differenziali di rendimento sui titoli societari ad alto rischio si sono
dell’avversione al rischio. Dapprima sono stati i rendimenti dei principali titoli
Inoltre, le turbative nei mercati monetari a breve termine hanno
forza e la rapidità dell’impatto hanno colto praticamente tutti di sorpresa.
qualche ripercussione sugli istituti finanziari al centro di questo mercato, la
inevitabile che le difficoltà nel comparto 
ufficiali attesi (su un orizzonte da uno a tre mesi) e i tassi ai quali le banche
manifestato sotto forma di un divario senza precedenti fra i tassi di interesse
interbancari a termine nelle principali valute. Quest’ultimo fenomeno si è
a ipoteche, al ritiro in massa degli investitori da quello della 
assistito a un autentico collasso del mercato dei prodotti strutturati collegati
conseguenze negative si erano già fatte sentire in vari altri mercati. Si è
asset-backed
commercial paper e all’improvviso prosciugarsi dei mercati monetari
maggiori erano disposte a concedersi credito. Sebbene fosse pressoché
subprime finissero per avere una
rapidamente cominciato a esplicare i loro effetti altrove, acuite dal crescente
pessimismo circa le prospettive macroeconomiche e da un aumento generale
di Stato dei paesi industriali avanzati a segnare un brusco calo. Allo stesso
ampliati e il mercato delle acquisizioni societarie si è pressoché volatilizzato.
costo per l’acquisto della relativa protezione.
subprime USA, non stupisce che siano state le banche con sede negli Stati
quando è divenuto sempre più evidente che le dimensioni dei bilanci delle
banche, e l’associato fabbisogno di capitale, erano destinati ad aumentare
accordate in precedenza. Per giunta, vari veicoli di investimento strutturato
(structured investment vehicle




aggregata. Nondimeno, le esportazioni sia dell’Europa sia del Giappone sono
piuttosto debole della spesa per consumi stava frenando la domanda
Uniti. In alcune parti dell’Europa sono emerse indicazioni che l’andamento
robusta. Di conseguenza, le previsioni prevalenti per l’Europa e il Giappone
schermati dalle turbolenze finanziarie, la crescita è rimasta relativamente più
e investimenti. Negli altri paesi industriali, in parte – ma certo non del tutto –
alla fine dell’anno si sono inoltre moltiplicate le indicazioni di un inasprimento
rischiato di cadere in recessione. Sempre per effetto delle turbolenze, intorno
dei posti di lavoro persi, la spesa per consumi è rallentata e l’economia ha
fronte alla diminuzione della ricchezza misurata delle famiglie e all’aumento
calo dei prezzi e del massiccio accumulo di abitazioni invendute. Inoltre, di
Il settore degli immobili residenziali ha sofferto pesantemente del drastico
significativa. Nei fatti, nessuna di queste due aspettative si è rivelata realistica.
consumi e l’economia in generale non ne avrebbero risentito in misura
settore dei mutui 
Negli Stati Uniti si è in un primo tempo ritenuto che le turbative nel
diffusi ulteriormente.
prodotti strutturati. In tal modo i timori per il rischio di controparte si sono
declassamento dalle agenzie di rating per aver fornito garanzie a fronte di
loro rating elevato per garantire l’investimento in titoli di mutuatari quali gli
e ai prodotti collegati. Uno sviluppo forse ancora più preoccupante
assicurazioni e di fondi pensione, benché in parte protetti dall’uso di criteri
e talvolta persino a dichiararsi in stato di insolvenza. Un certo numero di
sono trovati costretti a liquidare attività, deprimendone ulteriormente i corsi,
si sono fatte sempre più pressanti con l’andare del tempo. In molti casi si
di margini addizionali dovute al calo dei prezzi delle attività, richieste che
hedge fund, dipendenti dai 
prudenti, mostrandosi restii a fornire finanziamenti a termine alle banche. Gli
cresciuti. I fondi stessi hanno conseguentemente adottato strategie vieppiù
investitori si sono messi alla ricerca di sicurezza, gli afflussi sono fortemente
domande di rimborso agli inizi delle turbolenze, ma in seguito, allorché gli
fondi comuni del mercato monetario hanno registrato un aumento delle
Altre istituzioni finanziarie sono state parimenti trascinate nel vortice. I
considerevole verso i settori degli immobili residenziali e delle costruzioni.
anche circa l’adeguatezza patrimoniale di un certo numero di banche di 
di salute. Più di recente, hanno cominciato a intensificarsi le preoccupazioni
Chase, istituto di dimensioni ancora maggiori, ma in migliori condizioni
Reserve è intervenuta per facilitare la fusione di Bear Stearns con JPMorgan
Tuttavia, il clima di fiducia è stato ampiamente ripristinato allorché la Federal
Bear Stearns è incorsa con una rapidità allarmante in gravi difficoltà finanziarie.
media grandezza, specie nei paesi in cui queste presentano un’esposizione
prime broker, hanno dovuto far fronte a richieste
contabili differenti, hanno annunciato considerevoli perdite dovute ai mutui
subprime
è che vari assicuratori monoline, i quali si sono tradizionalmente avvalsi del
Stati federali e gli enti locali statunitensi, sono stati declassati o minacciati di
subprime sarebbero state contenute e che la spesa per
delle condizioni creditizie, con potenziali effetti avversi sulla spesa per consumi
nel 2008 sono state corrette al ribasso in misura minore che quelle per gli Stati
rimaste vigorose, alimentate in entrambi i casi dalla domanda dei mercati
6 a Relazione annuale
4 
BRI  78
sotto controllo, seppur con un certo ritardo. Dall’altro, il rallentamento mondiale
varietà di interpretazioni. Da un lato, essa potrebbe considerarsi positiva se la
finanziarie con effetti frenanti sulla crescita della domanda si presta a una
Questa combinazione di crescenti pressioni inflazionistiche e di turbative
gli Stati Uniti, è assai probabile che le spinte inflazionistiche di fondo si
cui valute hanno di recente subito deprezzamenti, come il Regno Unito e 
cresciuti e vi è motivo di ritenere che continueranno a farlo. Nei paesi le
dalla Cina, in calo da oltre un decennio, negli ultimi tempi sono sensibilmente
2007. In effetti, i prezzi pagati da varie economie avanzate per le importazioni
nei paesi industriali avanzati. Esso ha avuto il suo fulcro nel rincaro degli
sulle prospettive di crescita, non solo nei mercati emergenti, ma anche
Anche l’aumento dell’inflazione ha contribuito a raffreddare l’ottimismo
avevano perso parecchio terreno rispetto ai precedenti massimi.
rallentati, e a metà maggio 2008 in vari importanti paesi i corsi azionari
andamenti dei mercati finanziari altrove, gli afflussi di capitali sono da ultimo
apparsi sempre meno sostenibili. Di riflesso a tali inquietudini, e agli
in generale, per le ripercussioni sui prezzi internazionali delle materie prime e
mercati emergenti nel più lungo periodo. Il ritmo straordinariamente rapido
una più attenta osservazione sono emersi dubbi sullo stato di salute dei
statunitense, tuttavia, l’umore del mercato ha cominciato a mutare. In effetti, a
Con l’acuirsi delle inquietudini circa la potenziale portata del rallentamento
sostenendone i prezzi delle attività anche quando altrove tali prezzi segnavano
imperversava in altre parti del mondo. Inizialmente, questo ottimismo ha
), in un “approdo sicuro” al riparo dalla turbolenza finanziaria che
“sganciarsi” da quella statunitense, ma addirittura trasformarsi, grazie ai loro
sostenibilità della domanda interna di questi paesi. Verso la fine del 2007 si è
emergenti, hanno indotto gli osservatori a dedicare crescente attenzione alla
Tali andamenti, insieme all’espansione ancora rapida dei mercati
prime e delle migliorate ragioni di scambio.
Oriente e di altre regioni, che hanno beneficiato del rincaro delle materie
dell’Asia, ma anche quello di numerosi paesi dell’America latina, del Medio
emergenti. Al riguardo è stato importante il ruolo della Cina e di altri paesi
avanzata l’ipotesi che le economie emergenti avrebbero potuto non soltanto
fondamentali sempre più solidi (e all’assenza di esposizioni verso il mercato
subprime
provocato l’afflusso su larga scala di capitali verso molte economie emergenti,
forti ribassi. 
degli investimenti fissi in Cina, avvenuti di recente in buona parte nell’industria
pesante, ha suscitato preoccupazioni per le possibili allocazioni distorte e, più
sull’ambiente. Si è inoltre rafforzato il timore che in Medio Oriente paesi diversi
stessero perseguendo strategie di sviluppo analoghe, con il rischio di creare
in prospettiva problemi di offerta eccedente. Infine, i disavanzi correnti dei
paesi dell’Europa centrale e orientale, già ampi e ancora in crescita, sono
alimentari e dell’energia, ma è chiaro che le pressioni inflazionistiche si stanno
ormai avvertendo su più fronti. Per quanto di difficile misurazione, il “gap” fra
l’offerta e la domanda mondiali sembrava essersi notevolmente ridotto a fine
intensifichino.




Tuttavia, in molte economie emergenti le pressioni al rialzo sul tasso di
in particolare del dollaro USA, nei confronti di quelle dei mercati emergenti.
Ci si poteva attendere che tale indirizzo di politica monetaria avrebbe
Giappone), dopo i precedenti periodi di espansione eccessivamente rapida.
debolezza della domanda di investimenti in vari paesi (fra cui Germania e
shock positivi dal lato dell’offerta, collegati perlopiù alla globalizzazione, e di
nel corso di diversi anni, ma è stato altresì favorito da una combinazione di
Questo risultato rispecchia la credibilità guadagnata dalle banche centrali
metri del dopoguerra, stante l’assenza di pressioni inflazionistiche di rilievo.
l’interazione fra la politica monetaria, i regimi di cambio adottati da alcuni
creditizia e monetaria registrati negli ultimi anni a livello mondiale riflettono
inusuali si sono effettivamente stagliate con chiara evidenza negli ultimi anni.
In linea con tali avvertimenti, varie tendenze economiche e finanziarie
inevitabile rallentamento economico.
prezzi delle attività, a deviazioni della spesa dai suoi 
che una valutazione inadeguata dei crediti porti alla creazione di bolle dei
creditizi. Infine, vari altri teorici dell’anteguerra avevano evidenziato il pericolo
Irving Fisher dipingeva un quadro analogo di scadimento degli standard
dipende sempre in modo cruciale dalla continua disponibilità di mezzi di
del problema creditizio sottostante, dato che in realtà la liquidità del mercato
prosciugata. Secondo Minsky, tuttavia, la crisi di liquidità era solo un sintomo
allora battezzato “momento Minsky”), in cui la liquidità del mercato si sarebbe
finito per culminare in un momento di presa di coscienza e di disimpegno (da
continuo deterioramento degli standard creditizi nel corso degli anni avrebbe
pertinente nelle attuali circostanze. Minsky metteva in guardia sul fatto che un
Molti studiosi hanno formulato teorie riguardo alle cause di fondo dei periodi
improbabile, non può essere escluso del tutto.
delle famiglie e sistema finanziario in grave difficoltà, tale esito, per quanto
interazioni fra indebolimento dell’economia reale, livelli elevati di debito 
esito evidentemente meno auspicabile. Purtroppo, se si considerano le possibili
l’inflazione, rischiando addirittura con il tempo di provocare deflazione, un
potrebbe rivelarsi assai più grave e duraturo di quanto necessario a moderare
Una spiegazione
di stress che da secoli turbano in maniera ricorrente il paesaggio finanziario.
Il lavoro di Hyman Minsky degli anni settanta appare particolarmente
finanziamento. Nella sua famosa ricerca sulle origini della Grande Depressione
trend sostenibili e a un
Anzitutto, la rapidissima espansione della moneta e del credito, fra indicazioni
di una sottovalutazione del rischio più in generale. I tassi così elevati di crescita
paesi e gli importanti cambiamenti intervenuti nello stesso sistema finanziario.
Per cominciare, va notato che negli ultimi tempi i tassi di interesse ufficiali
nei paesi industriali avanzati sono stati insolitamente bassi rispetto ai para-
causato un deprezzamento generale delle valute dei paesi industriali avanzati,
cambio sono state contrastate per lungo tempo con un corrispondente
allentamento delle condizioni monetarie e con massicci interventi valutari. È
probabile che l’allentamento abbia contribuito all’ascesa dei prezzi delle attività
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risparmio delle famiglie hanno seguito un 
periodo. Negli Stati Uniti e in alcune altre importanti economie i tassi di
deviato marcatamente da quelle che erano state le sue tendenze di più lungo
questi andamenti siano in linea con la disponibilità di credito abbondante e a
delle suddette tendenze in termini di grandezze fondamentali. Tuttavia, nello
certo possibile addurre argomenti per spiegare indipendentemente ciascuna
contro le variazioni dei prezzi di mercato (approssimato dalla volatilità
Persino i prezzi dei vini pregiati, degli oggetti di antiquariato e dei francobolli
ancora riprendendo dagli eccessi degli anni ottanta e dei primi anni novanta.
in maniera spettacolare in molti mercati emergenti. I prezzi degli immobili
spread di rischio su altri titoli di debito sovrani, sulle obbligazioni societarie ad
termine era stato così basso per così tanto tempo da indurre l’ex Presidente
protratto. Il rendimento (l’inverso del prezzo) dei titoli del Tesoro USA a lungo
attività finanziarie erano rimasti su livelli insolitamente elevati per un periodo
È peraltro vero che, prima delle recenti turbolenze, i prezzi di molte
scomparire, facendo per giunta lievitare i rating, per poi ricomparire
ha significato che i rischi insiti nei nuovi prestiti sono parsi effettivamente
ma, almeno per un certo tempo, a più bassa probabilità. In pratica, ciò
e redistribuzione, i rischi sono stati trasformati in eventi a costo più elevato
distribuzione. In effetti, attraverso un processo innovativo di ricomposizione
un’enorme incertezza riguardo sia alle dimensioni delle perdite sia alla loro
nettamente accresciuto il grado di opacità. Questo ha finito per generare
ridotto la qualità delle valutazioni del rischio di credito in molti mercati e
rischio. Al contrario, il modo in cui sono state realizzate ha decisamente
erano ritenute all’origine in grado di produrre una benefica ripartizione del
maniera rilevante a determinare gli eventi. In particolare, le varie innovazioni
modo, lo stimolo monetario all’espansione creditizia ha progressivamente
ancor più le condizioni finanziarie nei paesi industriali avanzati. In questo
l’investimento delle riserve di cambio ufficiali, hanno verosimilmente rilassato
e della spesa nelle economie emergenti, mentre gli interventi, attraverso
assunto una portata mondiale.
Con ciò non si vuole certo negare che i cambiamenti intervenuti nel
sistema finanziario nel corso degli anni abbiano anch’essi contribuito in
collegate all’estensione del modello originate-to-distribute hanno avuto un
impatto importante. Quelle più recenti, come gli strumenti di finanza strutturata,
improvvisamente in reazione al materializzarsi di perdite del tutto inattese.
della Federal Reserve a parlare di un “enigma”. Si aggiunga che anche gli
alto rendimento e su altre attività rischiose erano scesi ai minimi storici. Le
valutazioni azionarie continuavano a essere assai elevate (se non addirittura
chiaramente eccessive) nei paesi industriali avanzati, mentre erano cresciute
residenziali avevano toccato livelli record in pressoché tutti i paesi, con
l’eccezione di Germania, Giappone e Svizzera, dove i mercati si stavano
da collezione erano saliti alle stelle. Analogamente, il costo dell’assicurazione
implicita) si era mantenuto su valori eccezionalmente bassi per molti anni. È
spirito del “rasoio di Occam”, è particolarmente degno di nota il fatto che tutti
basso prezzo.
Infine, è altresì innegabile che l’evoluzione della spesa in vari paesi abbia




rischio di controparte, è divenuto chiaro che siffatte misure, per quanto
indicazioni di un indebolimento dell’attività economica e di un aumento del
di liquidità. Tuttavia, con l’andare del tempo e con il moltiplicarsi delle
sarebbero bastate per far fronte a quella che era perlopiù considerata una crisi
commerciali e, in verità, non siano nemmeno soggetti alla supervisione del
di Bear Stearns, la Fed ha accettato di erogare prestiti ai 
di questo tipo di finanziamento. Inoltre, dopo aver agevolato l’acquisizione
per rimediare all’immagine negativa tradizionalmente associata all’impiego
Essa ha introdotto un nuovo schema nel quadro dello sportello di sconto,
con scadenze più lunghe e a coordinare gli interventi a livello internazionale.
garanzie da parte di un novero allargato di istituzioni, a effettuare operazioni
dichiarandosi in particolare disposte ad accettare una gamma più ampia di
banche centrali hanno potenziato le procedure standard di rifinanziamento,
con gli obiettivi della politica monetaria. Col trascorrere del tempo varie
apparire dissimili gli interventi, questi avevano tutti in comune la finalità
alcuni casi i diversi quadri operativi adottati nei vari paesi abbiano fatto
mercato aperto più frequenti e talvolta più importanti del normale. Benché in
Fin quasi dal primo giorno di turbolenza le banche centrali dei principali centri
influire sul movimento dei tassi di cambio, creando un’ulteriore complicazione
riguarda il da farsi con gli strumenti a disposizione. E ciò potrebbe a sua volta
crescita reale e la stabilità finanziaria. È altrettanto ovvio che le diverse
autorità mantenere al tempo stesso la stabilità dei prezzi, una soddisfacente
Di fronte a una situazione così complessa, sarà ovviamente difficile per le
avvenimenti destabilizzanti osservati. Essi indicano inoltre che l’entità dei
Per contro, in Cina – fatto altrettanto inusitato – vi è stato un incremento
storici, e si sono spesso accompagnati a crescenti disavanzi di parte corrente.
massiccio degli investimenti fissi. Così come nel caso dei prezzi delle attività,
questi andamenti concordano con un’offerta copiosa di credito a buon
mercato.
Considerati nel loro insieme, i fatti sopra descritti indicano che le difficoltà
nel mercato subprime sono state l’innesco, piuttosto che la causa, degli
problemi a venire potrebbe essere ben maggiore di quanto molti attualmente
ritengano. Infine, il ruolo preminente della rapida espansione monetaria 
e creditizia nella spiegazione di questi avvenimenti concorda altresì con il
recente aumento a livello internazionale dell’inflazione e, potenzialmente, delle
aspettative inflazionistiche.
autorità potrebbero plausibilmente giungere a conclusioni diverse per quanto
per le autorità stesse.
La risposta data sul piano delle politiche economiche
finanziari hanno risposto al blocco dei mercati monetari con operazioni di
primaria di mantenere in modo efficace i tassi overnight su livelli coerenti
La Federal Reserve ha avvertito l’esigenza di essere specialmente flessibile.
primary dealer nel
quadro della sua normale operatività, benché tali operatori non siano banche
Federal Reserve System.
All’inizio della turbolenza molti ritenevano che queste iniezioni di liquidità
10 a Relazione annuale
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tensioni di mercato a breve.
nel perseguimento di lodevoli obiettivi di medio periodo, siano esacerbate le
parecchie difficoltà, non da ultimo quelle derivanti dall’esigenza di evitare che,
l’impiego dei prodotti strutturati. La loro attuazione, tuttavia, comporterà
pubblicazione delle perdite. Infine, sono state formulate numerose raccoman-
con fondi privati. Diversi studi, ufficiali e non, hanno inoltre auspicato una
paese, ha chiaramente ancor più dilatato le passività latenti dello Stato.
Unito l’ineluttabile nazionalizzazione di Northern Rock, la quinta banca del
favore di vari istituti coinvolti nella crisi dei mutui 
altri strumenti analoghi. In Germania sono stati erogati aiuti statali diretti a
ingenti volumi di titoli assistiti da ipoteca e rilasciando garanzie a fronte di
tentativo di alcune agenzie federali statunitensi di sostenere i prezzi acquistando
che potrebbero in definitiva incidere sui contribuenti. Fra queste, spicca il
stati gli Stati Uniti e la Spagna. Si sono comunque attuate anche altre misure
Di conseguenza, gli unici che hanno prontamente agito in questo ambito sono
grazie ai loro trascorsi virtuosi, disponevano di un accresciuto margine di
di bilancio per sostenere la crescita mondiale. Tuttavia, i pochi paesi che,
Si è inoltre ampiamente discusso della possibilità di ricorrere alla politica
aspettative di inflazione su livelli persistentemente più elevati.
più rilevante, ritenendo poco probabile, per il momento, un aumento delle
nel caso degli Stati Uniti. Il rischio di recessione è stato infatti considerato
indicazioni di un loro possibile incremento. In questo caso, sembra essersi
i tassi di riferimento non sono stati modificati malgrado le precedenti
inasprimento. In diverse altre giurisdizioni, e in particolare nell’area dell’euro,
il livello dell’inflazione rilevata e le spinte inflazionistiche giustificasse un
la combinazione tra l’estraneità del settore finanziario nazionale alla crisi, 
ufficiali sono stati innalzati. Si è evidentemente valutato che, in vario grado,
In alcuni paesi, fra cui in particolare Australia, Norvegia e Svezia, i tassi
risposte differenti. 
detto, la complessità della situazione ha dato luogo a un’ampia gamma di
risultata più accomodante di quanto non si prevedesse sei mesi prima. Ciò
In ragione della sua flessibilità, non sorprende che la prima a essere
guadagnare tempo prezioso, ma avrebbero dovuto essere integrate da
necessarie, avrebbero potuto non essere sufficienti. Esse permettevano sì di
politiche di altro tipo, sia cicliche sia strutturali.
chiamata in causa sia stata la politica monetaria, che pressoché ovunque è
ritenuto che l’elevata inflazione osservata, il forte slancio dell’economia e i
timori di pressioni al rialzo sui salari controbilanciassero i pericoli prospettici
per la crescita e la disinflazione derivanti dal potenziale rientro da precedenti
eccessi. Infine, in alcuni paesi i tassi sono stati abbassati, in misura drastica
manovra erano anche quelli in cui l’economia mostrava il maggiore slancio.
subprime USA. Nel Regno
La turbolenza ha infine suscitato un’energica risposta sul piano regola-
mentare. In vari paesi le autorità hanno sollecitato le banche a ricapitalizzarsi
maggiore trasparenza riguardo alle metodologie di valutazione e alla connessa





Forti vendite sui 
o inizio con quello cheesposizioni creditorie. La catena di eventi ha avut
l’entità e la valutazione dellefinanziaria si è accompagnata all’incertezza circa 
ffusa riduzione della levaun’ondata di vendite su vasta scala, allorché la di
ono stati investiti daNel periodo in esame i mercati creditizi mondiali s
reditiziAnatomia delle turbolenze del 2007-08 nei mercati c
statunitense in difficoltà. 
 di una banca di investimentodella Federal Reserve per facilitare l’acquisizione
a, sulla scia dell’interventoelevati; 6) nel marzo 2008 si è delineata una ripres
o livelli eccezionalmentespread delle attività di prim’ordine hanno raggiunt
emico, allorché persino glipagnati sempre più forti timori per il rischio sist
; a ciò si sono accom-peggioramento delle prospettive macroeconomiche USA
 sullo sfondo di un marcato2008 i mercati hanno accusato crescenti disfunzioni
nanziari; 5) dagli inizi delhanno riguardato varie società tra cui i garanti fi
il settore finanziario chemetà ottobre sono emersi problemi più generali per 
ario interbancario; 4) daa breve termine e, in particolare, al mercato monet
estese ai mercati del creditoin generale; 3) da fine luglio le turbative si sono 
quelli di finanza strutturata piùdi mercati creditizi e di altri prodotti, compresi 
opagata a un’ampia gammaparto; 2) da metà luglio l’ondata di vendite si è pr
m-e la chiusura di vari hedge fund esposti a questo cosubprimeda mutui 
 dei rating di titoli assistitimutui ipotecari dopo i declassamenti su ampia scala
i strumenti collegati a2007 si sono drasticamente ampliati gli spread sugl
si: 1) da metà giugnoLa turbolenza finanziaria si è sviluppata in sei fa
onomie industriali avanzate.  prova di migliore tenuta rispetto a quelli delle ec
ati delle attività, hanno datoai precedenti episodi di diffusa debolezza dei merc
genti che, contrariamenteproviene dai mercati finanziari delle economie emer
ari. Una confortante eccezionecali particolarmente pronunciati dei titoli finanzi
o mostrato debolezza, constriali avanzate anche le quotazioni azionarie hann
. Nelle economie indu-timore di un indebolimento della crescita economica
no cercato approdi sicuri nelavanzate sono crollati allorché gli investitori han
lle economie industrialiinterbancari, mentre i rendimenti obbligazionari ne
i nei principali mercatidi controparte, ha creato pressioni senza precedent
ti inquietudini circa il rischiodella domanda di liquidità, unitamente alle crescen
ema finanziario. L’impennataseriamente il funzionamento di ampie parti del sist
 al punto da pregiudicaredel credito e ai mercati finanziari più in generale,
tri segmenti dei mercatiproblema circoscritto si è rapidamente esteso ad al
he inizialmente sembrava unbanche e di altre istituzioni finanziarie. Quello c
to temere per la stabilità dellesituazione di diffuso stress finanziario che ha fat
statunitensi sono sfociate in unasubprimedalle perdite sui prestiti ipotecari 
eoccupazioni destateNel periodo da giugno 2007 a metà maggio 2008 le pr
Aspetti salienti
VI. I mercati finanziari
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li precedenti, in linea con lacomparabili con i valori di picco osservati nei cic
i situavano ancora su livellirassegna, a metà maggio 2008 gli spread creditizi s
a fine del periodo inSebbene i mercati si siano in parte ripresi verso l
or più agli inizi del 2008. nettamente cresciuto in giugno e luglio 2007, e anc
e basate sui dati empirici, èqualità inferiore implicite negli spread creditizi 
di insolvenza per mutuatari didel rischio di credito, ricavato dalle probabilità 
 sinistra e centrale). Il prezzoper i prodotti creditizi (grafico VI.2, diagrammi di
mente innalzato i premi al rischioal rischio degli investitori, a sua volta, ha forte
iodo. Il crollo della tolleranzaincertezza riguardo agli andamenti di più breve per
ndicazione di un’accresciutadall’introduzione di questi indici nel 2002-03, a i
e rispetto ai valori osservatidelle turbolenze, le volatilità sono rimaste elevat
 segnato un picco agli inizi(CDS) (grafico VI.2, diagramma di destra). Dopo aver
credit default swap su indici di delle volatilità implicite nei prezzi delle opzioni
on un sostanziale incremento(grafico VI.1). L’aumento degli spread ha coinciso c
lmente bassi degli inizi del 2007notevolmente ampliati rispetto ai livelli ecceziona
diversi mercati si sonoNel corso di questi eventi gli spread creditizi in 
eriodo.attività rischiose, proseguita per gran parte del p
revisione di prezzo dellevari mercati ha innescato una brusca e disordinata 
onseguente disimpegno daribasso, divenendo inoltre sempre più incerte. Il c
ubito crescenti pressioni alprosciugarsi della liquidità le valutazioni hanno s
mobilizzo di posizioni. Con illa richiesta di margini addizionali e un ulteriore s
, il calo dei prezzi ha impostosubprimedi fronte alle perdite nel comparto 
 iniziato a ridurre tale levaintero sistema finanziario. Nel momento in cui si è
grado di leva a livello diaveva contribuito all’accumulo di un considerevole 
le tecniche di cartolarizzazioneal rischio, l’impiego dei derivati su crediti e del
i una elevata propensionedi condizioni finanziarie piuttosto accomodanti e d
 presenzaUSA, ma che presto si è esteso ad altri mercati. Insubprimeipotecari 
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ti base. pue della cedola, iuo e di capitalizzaziotitempo co
 ipotesi di  tasso di recupero del 40%, i base a uale, calcolato innquete qui orizzoi su unnque aci
 implicito a pread CDsiderati.dici coche di perdita 0-10% relative agli ibasata sui prezzi delle tra
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tuale. perce(CDX IG) ed europei (iTraxx Europe), i
si itecaria statui di qualità bannque a a cio a quattro mesi su spread di CDza da u scadealla pari co
i elle opzioVolatilità implicita tuale. perceferiore.g BBB o i ratitità coe di e campiodi u
o ativo mediaomie modificata) e dalle stime del tasso di recupero. Nel grafico è riportato il ristrutturazio
 clausola di  (cote dagli spread CDo desueutrali al rischio soza solveEDF). Le probabilità di i
, expected default frequencyza attesa (solveza di is KMV sulla frequeo sui dati Moodyultime si basa
za empiriche. Queste solveeutrali al rischio e probabilità di iza solveRapporto fra probabilità di i
Grafico VI.2
A Euro Volatilità implicite CDDollaro U






















1 n n n n n
n ’ n n n
n n n n n S n
n n n n
n n n n n n 2 In n 3 n n
n n n S n n n n
n n
n n ’ n
e. La relativa stabilità deglial rischio di un aumento improvviso delle sofferenz
attribuiva un peso maggioredi indici erano elevate, segnalando che il mercato 
solvenze implicite nelle trancheanni precedenti, tuttavia, le correlazioni delle in
rafico VI.3). Contrariamente aglisia in termini relativi sia in termini di volumi (g
collocandosi su valori minimiinferiori alle previsioni delle agenzie di rating, 
no sistematicamente risultatiultimi anni i tassi di insolvenza delle imprese era
ischio di insolvenza. Neglipercezione del mercato di un forte incremento del r
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diagramma di sinistra).
(grafico VI.4,subprime gli spread creditizi sui prodotti collegati ai mutui
oltre i precedenti massimile vendite di emergenza di attività hanno dilatato 
quidare posizioni, i timori perAllorché questi due fondi sono stati costretti a li
estione (tabella VI.1).che presentavano ampie esposizioni al comparto in qu
ra di due hedge fundhanno coinciso con le notizie dell’imminente chiusu
subprime, RMBS) di grado residential mortgage-backed securitiesresidenziali (
itoli garantiti da ipotecherevisioni su vasta scala dei rating concernenti i t
ccumulando dal 2006, leramento della qualità dei mutui che si era andato a
ifestarsi del grave deterio-nei mesi seguenti. Per contro, in giugno con il man
ario è stata in parte riassorbitadi vendite di strumenti collegati al credito ipotec
tavia, questa iniziale ondataresidenziali USA risalente addirittura al 2006. Tut
o dei prezzi degli immobiliin gennaio e febbraio, a seguito di un indeboliment
ne del rischio erano emersigiugno 2007. I prodromi di un’imminente rivalutazio
reditizi è cominciata a metàLa prima delle sei fasi di turbolenza nei mercati c
(giugno-metà luglio 2007)subprimePrima fase: crisi iniziale dei mutui 
(grafico VI.3, diagramma di destra). 
ntinuasse a deteriorarsiqualora il contesto macroeconomico e finanziario co
incrementi degli spread recenti, fa ritenere che siano possibili ulteriori 
ne del credito negli annimento e al noto scadimento dei criteri di concessio
i condizioni di finanzia-pronti nel settembre 2002. Ciò, insieme alle agevol
corrispondenti spread a250 punti base al disotto dei picchi registrati dai 
imanevano a circamarzo 2008, gli spread sui CDS ad alto rendimento r
ino ai massimi toccati neldiagrammi centrale e di destra). Nel contempo, pers
eve periodo (grafico VI.1,che gran parte di tale rischio era atteso per il br
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di credito.
ali a tasso variabile collegati a carte nn mese di prestiti decepread sul Libor a uti.ali a studenndece
titi da prestiti  gara mese di ABpread sul Libor a udice CMBX, serie 3).A (iimmobili commerciali U
g AAA di titoli assistiti da ipoteche su  ratiche co riferiti a tradici di CDpread su iti base. pu
g BBB–. ratiche coella prima metà del 2007) per le trada metà del 2006 e ella secote, rispettivame
 emessi,  subprimetite da MBcalcolato a partire dai prezzi delle serie ABX HE 07-1 e 07-2 (gara
che; ale della traozioe (perdita) del valore a svalutazioo alla pie mesi, fiTempo implicito, ibase.
ti  pu (serie ABX HE 07-1), isubprimei ipotecarie  su obbligaziodici di CDpread impliciti relativi a i
Grafico VI.4
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Continua a pag. 106.
monolineproiezioni di rating di altri assicuratori 
abbassa da stabili a negative lenegoziate ripetute proroghe nei mesi seguenti. S&P 
pplementari per il quale sonocontroparti a chiedere il versamento di garanzie su
 da S&P al grado CCC, inducendo leACA, garante finanziario con rating A, è declassato19 dicembre
 più ampio novero di istituzioni. rendere disponibili finanziamenti di fine anno a un
ano misure coordinate intese aLe banche centrali di cinque aree valutarie annunci12 dicembre
. monolineni assicuratori considerando un abbassamento del rating AAA di alcu5 novembre
erzo trimestre; Fitch dichiara che staVari garanti finanziari annunciano perdite per il t24 ottobre-
 $37 miliardi circa di CDO. 117 tranche di CDO e Fitch mette sotto osservazione
 stessa settimana Moody’s declassacomplessivo di $3,7 miliardi; successivamente nella
 145 tranche di CDO del valoremette inoltre sotto osservazione 590 CDO e declassa
. Quest’ultimasupbrimei titoli nei giorni seguenti da S&P con vari declassamenti d
emesse nel 2006, seguitasubprimeni Moody’s declassa il rating di circa 2 500 obbligazio11-23 ottobre
dei vertici aziendali. 
ncarico nel contesto di riorganizzazionidirigenti di fama internazionale lasciano il loro i4 novembre
svalutazioni e perdite trimestrali. Vari  Grandi istituzioni finanziarie annunciano ripetute 18 settembre-
o.garanzia dei depositi da parte del Tesoro britannic
agli sportelli e l’annuncio di unadi liquidità che finiscono per provocare una corsa 
 credito ipotecario, incontra problemiLa britannica Northern Rock, attiva nel settore del13-17 settembre
analoga a quella della BCE. sistema $38 miliardi, e rilascia una dichiarazione 
, iniettando nelovernighti fondi La Federal Reserve conduce tre aste straordinarie d
 parte della comunità di banche centrali.l’inizio di una serie di interventi straordinari da
95 miliardi nel mercato interbancario, segnandoper overnightLa BCE immette liquidità 9-10 agosto
i date le particolari circostanze.di investimento, adducendo l’incapacità di valutarl
ibas congela i rimborsi di tre fondicon un provvedimento che non ha precedenti. BNP Par
cadenza delle proprie passività,cui uno collegato ad American Home, prolungano la s
oi fondi. Tre programmi di ABCP, fratedesco, sospende i rimborsi di quote da uno dei su
 Investment, un gestore di fondidel Capitolo 11 della legge fallimentare USA. Union
ana dopo si dichiara insolvente ai sensifinanziare i propri impegni di credito e una settim9 agosto
ma di non essere in grado diAmerican Home Mortgage Investment Corporation affer31 luglio-
da KfW e un gruppo di banche pubbliche e private. 
3,5 miliardi viene apprestato. Un fondo di salvataggio di subprimeesposizioni ai mutui 
ABCP conconduitiquidità fornite a un obbligazioni finanziarie derivanti dalle linee di l
eraufbau (KfW), si è accollato le sueil suo principale azionista, Kreditanstalt für Wied1° agosto
e rivela che subprimeollegate ai mutui La tedesca IKB annuncia la possibilità di perdite c30 luglio-
negativo 33 classi di 19 CDO strutturate.credit watchdeclassamento. Fitch mette in 
tite da mutui in vista di une mette sotto osservazione 184 tranche di CDO assis
subprimei obbligazioni ipotecarie a garanzie analoghe; Moody’s declassa $5 miliardi d
 il riesame delle strutture CDO esposteda ipoteche residenziali emessi nel 2006 e annuncia
amento $7,3 miliardi di ABS garantitiS&P mette sotto osservazione in vista di un declass10-12 luglio
mentre l’altro dovrà essere liquidato.mantenuto in vita mediante l’iniezione di crediti, 
nfine conferma che un fondo saràmargini supplementari. Da notizie di stampa si ha i
nari per far fronte alle richieste dimesso in vendita $3,8 miliardi di titoli obbligazio
sono incorsi in pesanti perdite e hannosupbrimeinvestito in titoli garantiti da mutui 
 da Bear Stearns che avevanoSi spargono voci secondo cui due hedge fund gestiti14-22 giugno
2007





; comunicati stampa delle società citate. Tabella VI.1Financial Times; The Wall Street JournalFonti: Bloomberg; 
lari USA.potenziamento delle loro misure di liquidità in dol
zera annunciano un ulteriorea BCE, la Federal Reserve e la Banca nazionale sviz2 maggio L
JPMorgan.
anza e viene infine acquisita daBear Stearns, che ricorre al prestito di ultima ist
 grave carenza di liquidità pressoIl mancato rinnovo di finanziamenti PcT provoca una14-17 marzo
banche centrali.
lari USA, sono annunciate da altrementari, fra cui nuove aste di finanziamenti in dol
pple-il sistema dello sportello di sconto. Iniziative suprimary dealeralla comunità dei 
y Dealer Credit Facility che estendesettimana la Fed annuncia la creazione della Primar
i vario tipo. Successivamente la stessaa fronte dello stanziamento in garanzia di titoli d
 che offre in prestito titoli del TesoroTerm Securities Lending Facility, da $200 miliardi,
erazioni di prestito titoli mediante laFacility e, pochi giorni dopo, amplia le proprie op
rdi della sua nuova Term AuctionLa Federal Reserve annuncia un aumento di $40 milia7-16 marzo
mercato.della liquidità fra i vari emittenti e segmenti di 
a pronunciata compartimentazioneai mercati dei titoli di Stato europei, causando un
e delle attività. Le pressioni si propaganogli investitori lo costringono alla vendita di part
pensione delle contrattazioni allorchéfronte alle richieste di margini, provocando la sos
e di Carlyle Group non riesce a farpagamenti. Anche il fondo di obbligazioni ipotecari
fine si dichiara insolvente su talidi margini su operazioni pronti contro termine e in
ritardi nel soddisfare le richiesteda parte dei creditori. Thornburg Mortgage ammette 
o, a causa della richiesta di margini$2 miliardi e sospende i rimborsi per un altro fond7 marzo
i ABS con un patrimonio di Peloton Partners annuncia la chiusura di un fondo d28 febbraio-
successiva.
o di 50 punti base la settimanamondiali. Il tasso ufficiale è ulteriormente ridott
zza dei mercati creditizi e azionariprogrammate, in considerazione della diffusa debole
o ufficiale al di fuori delle sue riunioniLa Federal Reserve abbassa di 75 punti base il tass21-30 gennaio
. monolineprovvedimenti riguardo al rating di società 
 le principali agenzie adottanoFGIC ad AA e nelle settimane successive tutte e tre
 locali. In seguito, S&P declassa 290 000 emissioni garantite, perlopiù titoli di enti
nza, risultano declassate circarating passa rispettivamente ad A e AA. Di consegue
SCA e FGIC, il cuimonolineti dei ad AAA) e prende provvedimenti analoghi nei confron
Ambac (inizialmente parimonolineore Fitch abbassa di due gradi il rating dell’assicurat18-31 gennaio
iarie.annunci simili da parte di altre istituzioni finanz
mutui, dando inizio a una nuova serie diulteriori $18 miliardi di esposizioni collegate ai 
dovute in parte alla svalutazione diCitigroup annuncia per il quarto trimestre perdite 15 gennaio
di finanziamento a lungo termine in dollari USA.
zzera effettuano operazioni addizionaliLa BCE, la Federal Reserve e la Banca nazionale svi14-31 gennaio
crescita mondiale.
a USA e destano timori per lasegnalano un indebolimento pronunciato dell’economi
i rapporti sul mercato del lavoroLe indagini presso i responsabili degli acquisti e 2-4 gennaio 
2008
i vendite si è rapidamentedurante la seconda fase delle turbolenze l’ondata d
nti di qualità superiore,contenute nel caso delle esposizioni e degli strume
tate relativamenteSe in un primo momento le perdite di valore erano s
2007)
zi (da metà a fine luglioSeconda fase: propagazione ad altri mercati crediti
Relazione annualeBRI  78106 a
mercati …
presto ad altri
… ma si propaga 
16 
stanze, gli investitori hanno(grafico VI.5, diagramma di sinistra). In tali circo
, anche in ipotesi alquanto ottimistichecavano tassi pari o superiori al 20
di recente emissione impli-subprimedi perdita, che per i portafogli di mutui 
umentate anche le proiezionidei rating. Con l’accumularsi delle morosità sono a
 delle ipoteche sulle variazionistrutturata e all’impatto della deteriorata qualità
i rating dei prodotti di finanzasono cresciuti i dubbi riguardo all’affidabilità de
 Insieme a queste incertezzeprincipali determinanti degli sviluppi del mercato.
 realizzate, sono state fra lemutui, nonché il ritardo con cui queste erano state
le perdite collegate aiLe incertezze circa l’entità e la distribuzione del
, diagramma di destra).sottoscrizione fossero stati allentati (grafico VI.4
sidenziali, i criteri diin questo comparto, come già in quello dei mutui re
 forse nel timore che anchecome evidenziato da indicatori quali l’indice CMBX,
 soggetti a tensioni analoghe,titoli garantiti da ipoteche commerciali sono stati
ercato. I(LBO) hanno dovuto essere rinviate o ritirate dal mleveraged buyout
(CDO), molte operazioni dicollateralised debt obligationper l’emissione di 
 prestiti e attività similiipoteche commerciali. Al rarefarsi della domanda di
 alto grado di leva e delleestendendosi a segmenti come quelli dei prestiti ad
enza si è aggravata,a partire da metà luglio e fino ad agosto la turbol
 svalutazione. Di conseguenza,qualità elevata hanno fatto lievitare le perdite da
e forzata di attività digenerale disimpegno. Le inquietudini per la cession
ddizionali e a un più più elevati sugli RMBS, alla richiesta di margini a
pplicazione di scarti di garanziadi crescente volatilità, il che ha dato adito all’a
nte protetti in un contestofatta strada la sensazione di non essere adeguatame




… data l’incertezza 




























i BRI.; elaborazios; UB Chase; Moodyti: JPMorgaFo
).notchi di gradi ( termito, itità media del declassameario.g origirati
 base al s, iel 2007 e quotati da Moodyel 2006 e si emessi iteza strutturata statuche di CDO di fitra
e 2007 relativi alle g) a fi ratiche cotuale delle tra perceche declassate iumero di trato (declassame
Tassi di  sia compromessa.poolte del oltre che la parte restaHE pari al 25%; si presume i
dice ABX o delltera quota di CDO alldo uza (asse delle ascisse) presumesolve caso di idi perdita i
dice ABX HE 07-1, stimata per diversi livelli  (10-15%) dellmezzanineche titi da trasu CDO ipotetici gara
ario) tare origiammotuale dell perceate; ie della perdita media (asse delle ordiProiezio10 e 15%.
o ai livelli di perdita del dotali corrispoee orizzo del dicembre 2007. Le liRassegna trimestrale BRIdella 
erale degli sviluppiQuadro geel do la metodologia descritta a partire dai dati sulla morosità utilizza
za pari al 65%; calcolata solvee da morosità a isizio tasso ipotizzato di traario) e utare origiammodell
tuale  perceza (asse delle ascisse; isolve caso di i07-1, stimata per diversi livelli di perdita i
dice ABX HE ti parte dell facesubprimei di mutui ario) relativa alle cartolarizzaziotare origiammodell
tuale  perceate; ite la vita del prestito (asse delle ordie della perdita media duraProiezio
Grafico VI.5
g di CDOe dei ratiVariazioPerdite su CDO
gole operaziosi
Perdite a livello di 
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17 
, che si erano accollatidealeripotecario era stata assorbita dalla comunità dei 
e correzione del mercatotermine e a quelli monetari interbancari. L’inizial
mercati del credito a breveLa terza fase ha visto la turbolenza estendersi ai 
e involontaria (agosto 2007)Terza fase: stretta di liquidità e reintermediazion
del 2007. in termini di valori nozionali nella seconda metà di oltre il 35
olenza, segnando un aumentoe plurimi ha retto durante l’intero periodo di turb
dei CDS su nominativi singoli(grafico VI.6). Per contro, l’attività nel comparto 
e della crisi creditiziail calo delle emissioni già iniziato nella prima fas
 negli ultimi anni, accelerandodi prodotti rispetto agli elevati livelli raggiunti
are la domanda di questo tipofinanza strutturata, a sua volta, ha fatto precipit
nei rating degli strumenti die crescente di declassamenti. La perdita di fiducia 
o alla luce dell’ondata inattesaporsi seri dubbi sull’affidabilità di tale parametr
rischio, hanno cominciato aproprie decisioni di portafoglio e di gestione del 
oprattutto sui rating lespecie quelli che tradizionalmente avevano basato s
trutturati. Gli investitori,mente ritirata del tutto dal mercato dei prodotti s
nvestitori si è pratica-In questo contesto, larga parte della comunità di i
di destra). 
(grafico VI.5, diagrammi centrale esubprimestrumenti assistiti da garanzie 
o che di ampiezza, per glidi rating senza precedenti, in termini sia di numer
nno dato luogo a variazionila revisione delle ipotesi assunte dalle agenzie ha
CDO. Il deterioramento del mercato ipotecario epooldelle tranche incluse nel 
 perdita di valore totaleapparire sempre più probabile la possibilità di una
due fattori che hanno fattosottostanti, nonché nel presunto tasso di perdita, 
ipotecaripoolnterno dei a cambiamenti avversi nella qualità creditizia all’i
no assai sensibili. Le proiezioni di perdita relative a queste CDO sosubprime
i tranche mediane di mutuicome le CDO create tramite la ricartolarizzazione d
azioni, ad esempio a strumentisi trasmettessero lungo la catena delle cartolarizz
a possibilità che le perditecominciato a nutrire crescenti preoccupazioni per l
agosto …
crisi scoppia in




… e dato il numero 
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18 
del mercato finanziario.
i una crisi più generalemonetario interbancario che preludeva all’avvento d
unzione nel mercatoun’impennata, provocando una grave e protratta disf
omanda di liquidità ha subitomento e alle passività eventuali delle banche, la d
al fabbisogno di finanzia-conseguenza, con l’acuirsi del nervosismo riguardo 
mmi di sinistra e centrale). Didi titoli detenuti dalle banche (grafico VI.7, diagra
nsor, accrescendo il volumealtri hanno riceduto i portafogli ai rispettivi spo
oltà sono stati liquidati, moltizati. Mentre alcuni dei veicoli in più gravi diffic
 si sono nuovamente stabiliz-deteriorato. Soltanto agli inizi del 2008 i mercati
 dei titoli in essere si èLe emissioni sono crollate e il profilo per scadenze
(grafico VI.7, diagramma di destra).originatorda attività collegate a singoli 
, SIV) o i titoli garantitistructured investment vehicleinvestimento strutturato (
di attività dei veicoli dipoolsponsor, come le ABCP per il finanziamento dei 
a parte delle istituzioninon godevano di un sostegno di liquidità completo d
ntense per le strutture chescadenza. Le pressioni sono state particolarmente i
ltà nel rinnovare i prestiti ingli emittenti hanno cominciato a incontrare diffico
, ABCP), doveasset-backed commercial papercommerciale assistita da attività (
el comparto della cartadi un’incombente stretta di liquidità sono emersi n
olontaria. I primi segnaliun’ondata senza precedenti di reintermediazione inv
andonato il mercato, causandovalutazione degli attivi, gli investitori hanno abb
sformate in una crisi diAllorché le turbolenze si sono progressivamente tra
delle quote. 
ndi hanno sospeso il rimborsoattività in mercati illiquidi, e vari gestori di fo
tà creditizia e il valore dellel’attenzione sulla difficoltà di giudicare la quali
ocalizzare maggiormenteGli investitori, a loro volta, hanno cominciato a f
rio per ottenere finanziamenti.gli emittenti ad attivare le linee di credito banca
si sono tuttavia ritirati, costringendodealerofferta di nuove cartolarizzazioni, i 








… in seguito al 
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… dei timori per il 
di grandi banche … 
ripetute svalutazioni
… a seguito delle 
nuovamente …
… il clima peggiora 
tregua …
Dopo una breve 
la svalutazione implicita neldel mercato ipotecario abbia anticipato l’epoca del
mento dei fondamentalidel 2010. Sebbene successivamente il nuovo peggiora
 di capitale entro gli iniziaspettative di una svalutazione completa del valore
ciato a rispecchiare ledi queste ultime tranche, a loro volta, hanno comin
 rating più basso. I prezzia registrare una performance peggiore di quelle con
larizzazioni ipotecarie recentile tranche classificate come più sicure delle carto
iagramma di sinistra), portandolivelli di subordinazione esistenti (grafico VI.5, d
avrebbero finito per trasmettersi ai varisubprimeperdite sulle esposizioni 
vi era il crescente timore che ledefinite a livello di singole operazioni. Inoltre, 
o di determinate soglieportafogli di attività sottostanti al raggiungiment
are la liquidazione deisui valori di mercato che sembravano poter far scatt
turali basate sui rating epresenza all’interno di CDO e SIV di clausole strut
 Uno dei fattori era laun ulteriore deterioramento del mercato ipotecario.
parte dei veicoli strutturati ecausata dai timori circa le vendite di attività da 
tivi è stata ancheLa perdurante incertezza sulle valutazioni degli at
in estate (grafico VI.8, diagramma di sinistra). 
nno superato i massimi toccatie di altre istituzioni finanziarie, i cui spread ha
o di insolvenza delle banchevenuto dal prezzo della protezione contro il rischi
 nel settore finanziario èindizio delle inquietudini per le connesse tensioni
to presto materializzarsi. Unfatto ritenere che ulteriori perdite avrebbero potu
i mercati creditizi, ciò haesposizioni. Unitamente alla rinnovata debolezza de
deguatamente le propriedella capacità delle banche di valutare e gestire a
atto dubitare gli investitoriprecedentemente annunciate, in particolare, hanno f
 l’altro delle svalutazioniin generale (Capitolo VII). Le ampie correzioni verso
ebolezza dell’economia piùalla valutazione delle attività e i timori di una d
rescendo le incertezze riguardoziario si sono rivelate più gravi del previsto, acc
crediti nel settore finan-Durante la quarta fase di turbolenza le perdite su 
negative sul fronte finanziario. 
BS e CDO e di notiziea seguito di un’altra ondata di declassamenti di RM
o a partire da metà ottobre,Il clima di mercato è tuttavia nuovamente peggiorat
itolo VII per maggiori dettagli).(grafico VI.6, diagramma di sinistra; si veda il Cap
in attesa di finanziamentoalcuni prestiti ed emissioni ad alto grado di leva 
 di collocare sul mercatoesposizioni, a sua volta, ha consentito alle banche
presa della domanda di questesulle perdite collegate ai crediti ipotecari. La ri
o fattore di trasparenzainvestimento venivano interpretate come un auspicat
pali banche commerciali e diche le ingenti svalutazioni notificate dalle princi
 sul clima di mercato il fattotutti i segmenti. Ha inoltre influito positivamente
ione di prezzo in di 50 punti base, la quale ha indotto una forte reazfund
federalasso obiettivo sui Market Committee USA il 18 settembre di ridurre il t
 presa dal Federal Opensono in generale ripresi, in seguito alla decisione
olare, i mercati creditizi simonetari. Nell’ultima parte di settembre, in partic
e alla stretta nei mercatiliquidità compiute dalle banche centrali per ovviar
reiterate iniezioni dimomentanea era stata in parte resa possibile dalle 
 successivi. La treguanuova e diffusa impennata degli spread nei due mesi
n settembre, vi è stata unaDopo un temporaneo recupero dei mercati creditizi i
(settembre-novembre 2007)
e finanziario Quarta fase: propagazione delle tensioni nel settor






… e delle 
cato un’altra diffusa2008 i deludenti annunci macroeconomici hanno innes
 dicembre, agli inizi delDopo una breve schiarita sui mercati del credito in
(gennaio-metà marzo 2008)
ei mercati Quinta fase: timori per la crescita e disfunzioni d
centrale).
riore (grafico VI.8, diagrammadi qualità bancaria rispetto a quelli di rango infe
degli indici di riferimentocontribuendo alla scadente performance complessiva 
i segmenti del mercato,più pronunciato nel settore finanziario che in altr
. Di conseguenza, l’incremento degli spread è statomonolinedagli assicuratori 
ercato monetario garantitilinee di liquidità in appoggio agli strumenti del m
alle banche, nonché dallealle tranche senior di CDO trattenute in bilancio d
ita a fronte delle esposizionivariazioni di valore attese sull’assicurazione forn
bilanci bancari derivanti dallesua volta, si è tradotta in ulteriori pressioni sui 
inistra). Tale prospettiva, adi questi assicuratori (grafico VI.8, diagramma di s
ative dei rating nei confrontidel 2008, preannunciando una serie di revisioni neg
nel quarto trimestre 2007 e agli inizimonolinespread sui CDS riferiti ai garanti 
 ampliato notevolmente gliaumento delle richieste di risarcimento ha pertanto
aria. La previsione di unfornita per i prodotti assistiti da garanzia ipotec
 mercato dell’assicurazioneper queste società in perdite sul valore corrente di
trutturati si era tradottodegli spread sulle tranche senior degli strumenti s
ting elevato. L’ampliamentogamma di obbligazioni e prodotti strutturati con ra
, specializzati nell’assicurazione di un’ampiamonolinefra i garanti finanziari 
ttore bancario, e in particolareperdite collegate ai mutui anche al di fuori del se
inciato a emergereSulla scia di queste correzioni di prezzo hanno com
o VI.4, diagramma centrale). si sarebbe protratta fino al 2009 inoltrato (grafic
l’accumulazione delle perditeprezzo, le previsioni continuavano a segnalare che 
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… che causano 
mercati creditizi …
le disfunzioni nei
… si moltiplicano 
per la crescita …
preoccupazioni 
crescenti
Nel contesto di 
itensi, cui si è poi aggiuntatitoli mirate ai grandi intermediari bancari statun
delle operazioni di prestitol’annuncio della Federal Reserve di un ampliamento 
a il 10 marzo conGli eventi sono precipitati nella settimana iniziat
addizionali e aumenti degli spread. 
di richieste di marginiesistenti, con il rischio di provocare una valanga 
aria a liquidare le esposizionihedge fund e altri investitori con alta leva finanzi
o termine ha indotto varidi garanzia applicati nelle operazioni pronti contr
ndo l’inasprimento degli scartidelle attività è culminato agli inizi di marzo, qua
la fiducia nelle valutazionimente l’incertezza di prezzo. Il deterioramento del
dove è cresciuta rapida-dalle agenzie federali USA o da mutuatari privati, 
 con elevato rating emessiesempio nei mercati dei titoli assistiti da ipoteca
tate pressioni, come addiagramma di destra). Anche altrove si sono manifes
ti prenditori (grafico VI.8,hanno accresciuto i costi di finanziamento per ques
one del tasso applicabileL’insuccesso delle aste e la conseguente ridefinizi
ti con procedura d’asta.finanziamenti a lungo termine a tassi a breve fissa
i Uniti utilizzano per ottenereamministrazioni locali e altri mutuatari negli Stat
, titoli che leauction rate securitiesdalle banche a fronte dell’emissione di 
) implicitamente accordatodell’appoggio di liquidità (stimato in $330 miliardi
o al riguardo è stato il ritiropropensione al rischio degli investitori. Un esempi
 un ulteriore calo dellaesposizioni in varie aree operative, contribuendo a
idurre ancor più le proprievano a intensificarsi, le banche hanno cercato di r
ni sui bilanci continua-Tra fine febbraio e inizio marzo, mentre le pressio
li di capitale. degli strumenti emessi, il che ha aggravato i vinco
tenere la parte restanteprelazione massimo. Esse hanno pertanto dovuto trat
vessero il grado diincontrato difficoltà a collocare tranche che non a
rganizzatrici hannoprimario nonostante gli spread elevati, le banche o
issioni sul mercatodiagramma di destra). Pur non essendo cessate le em
nzie federali (grafico VI.4,sottostanti sono protette quasi interamente da gara
li Stati Uniti, le cui attivitàtalune cartolarizzazioni dei prestiti a studenti neg
ti, come quello dielevati. Questo fenomeno ha coinvolto anche i merca
o livelli insolitamentedi prim’ordine e normalmente liquidi hanno raggiunt
anche gli spread sugli strumentialla gravità delle condizioni, agli inizi del 2008 
ore disimpegno. Di riflessoparti del sistema finanziario, provocando un ulteri
vi disfunzioni in alcuneraggiunto un grado di intensità tale da causare gra
i mercati finanziari avevaA questo stadio il ritiro degli investitori dai var
Federal Reserve il 22 e il 30 gennaio. 
i di interesse decise dallamarzo, nonostante le eccezionali riduzioni dei tass
è protratta fino a febbraio erischiose in più mercati e paesi. L’instabilità si 
generalizzata di attivitàil venerdì precedente, si è assistito alla vendita 
avvenutomonolinetore seguito del declassamento di un importante assicura
pice il 21 e il 22 gennaio. Amacroeconomici e quelli finanziari ha raggiunto l’a
one fra gli andamentie VII). Il connesso nervosismo riguardo all’interazi
stretta creditizia (Capitoli IIcrescita si sono sommati i crescenti timori di una 
le preoccupazioni per launa dinamica sfavorevole nel mercato del lavoro. Al
nel settore manifatturiero eindicavano per gli Stati Uniti una debole crescita 
rimi di gennaio, di dati checreditizi ha fatto seguito alla pubblicazione, ai p
rte pessimismo nei mercatirivalutazione del rischio. Questa quinta fase di fo




Le gravi turbative 
di mercato
di svolta nel clima
segnato un punto




… e l’acquisizione 
ati. Per giunta, i fondiun repentino incremento della domanda di fondi mutu
ze di liquidità determinavanointerbancari, mentre i timori per le proprie esigen
se a concedere crediticircostanze, le banche si sono mostrate meno propen
 swap (si veda oltre). In talicome indicato dall’ampliamento dei differenziali di
bancario nel suo complesso,aumentava l’incertezza sulla stabilità del sistema 
 delle controparti, mentrehanno generato una crescente sfiducia nei confronti
iquidità e di capitale circa le implicazioni per le banche in termini di l
 altri mercati. Le inquietudiniveicolo attive nel mercato delle ABCP e, quindi, in
credito di appoggio a societàalla concessione da parte delle banche di linee di 
diazione su larga scala, legataper gli effetti avversi di una potenziale reinterme
sto serie preoccupazionidescritta. Queste disfunzioni hanno destato ben pre
za fase della turbolenza dianzidelle ABCP, stimato in $1,2 trilioni, durante la ter
no della liquidità nel mercatoinnescato queste gravi tensioni è stato il venir me
controparti. L’elemento che hauna perdita di fiducia nel merito di credito delle 
domanda di liquidità e dipiù in generale, a causa di un forte aumento della 
ncari e nei mercati monetaridi disfunzioni senza precedenti nei mercati interba
ze finanziarie è stato l’emergereUno dei principali tratti distintivi delle turbolen
Mercati monetari colpiti dalla stretta di liquidità
il migliorato clima dei mercati creditizi. 
e a mantenere durevolmenteliquidità e della propensione al rischio sufficient
 una ripresa dell’offerta diinsolvenza, non era ancora chiaro se vi fosse stata
 un aumento dei tassi dicontinuava a deteriorarsi e incombeva il rischio di
 mentre il ciclo del creditoeccedenza di esposizioni creditizie. A metà maggio,
 a gravare un’ampiastrutture come SIV e CDO, sui mercati ha continuato
da proveniente daalcuni investitori, nonché la scomparsa della doman
ni di capitale e di liquidità perriprendersi. Dato il persistere di vincoli in termi
sono riusciti aCiò nondimeno, i mercati monetari interbancari non 
prossimità di tali valori. 
ssersi stabilizzati ingennaio, e a partire dagli inizi di maggio paiono e
mente sui livelli di metàseguitato a restringersi in aprile, tornando rapida
ni corte, gli spread hannoprecedenti. Fra i segnali di chiusura delle posizio
i picchi toccati nelle settimaneseguito all’acquisizione di Bear Stearns rispetto a
sono sensibilmente ridotti inad altre imprese con elevato merito di credito, si 
plicati al settore finanziario edel rischio sistemico, gli spread, specie quelli ap
ione di un considerevole calosesta e finora ultima fase. Di riflesso alla percez
lta che ha dato inizio allaQuesti sviluppi paiono aver segnato un punto di svo
(metà marzo-maggio 2008)
a oggi Sesta fase: dall’apice della crisi creditizia fino 
un’operazione agevolata dalla Federal Reserve.
da parte di JPMorgan, conlunedì successivo ha portato alla sua acquisizione 
ave crisi di liquidità che ilstatunitense Bear Stearns è stata colpita da una gr
banca di investimentoun certo sollievo, nel prosieguo della settimana la 
parso fornire inizialmentegaranzie stanziabili (Capitolo IV). Se l’annuncio è 
a fronte di una vasta gamma diovernightuna linea temporanea di credito 






... per timori 
tassi interbancari …
netto rialzo dei
… provocano un 
destinato a perdurare (grafico VI.9). 
estitori questo fenomeno eraimpliciti indicavano che nelle previsioni degli inv
same gli spread a terminedi controparte. Inoltre, alla fine del periodo in e
ento dei premi per il rischiodi accresciuta preferenza per la liquidità e di aum
aramente l’effetto combinatodei differenziali Libor-OIS ha quindi segnalato chi
i credito. Il netto allargamentoimplicazioni in termini di rischio di liquidità e d
ostanziale quanto alle loronetta alla scadenza, essi differiscono in maniera s
IS vengono regolati su baseiniziale dell’intero capitale, mentre i contratti O
dei tassi di interesse; tuttavia, poiché il credito interbancario prevede l’esborso
li investitori sul futuro profilotassi, interbancari e OIS, riflettono le attese deg
e (grafico VI.9). Entrambi iraggiunto livelli talvolta superiori a 100 punti bas
lio 2007 lo scarto hai tassi OIS solo di pochi punti base, ma da fine lug
vevano in media superatoscoppio delle turbolenze i tassi Libor a tre mesi a
(OIS) di scadenza analoga. Ad esempio, prima delloovernight index swapsugli 
i prestiti a termine e quelliprecedenti degli spread tra i tassi interbancari su
sistente e senzaTali tensioni sono evidenziate dall’ampliamento per
idità in questo segmento. maggiormente l’attenzione sulle strozzature di liqu
 centrali a focalizzaresi sono rapidamente accentuate, inducendo le banche
adenze a più lungo terminesegmento a brevissimo termine, le tensioni sulle sc
rontare i problemi nelconcentrata inizialmente su interventi volti ad aff
elle banche centrali si eratassi comparabili. Inoltre, poiché la maggioranza d
atili rispetto ad altri del mercato interbancario sono rimasti elevati e vol
gna i tassi di interesseconseguenza, per gran parte del periodo sotto rasse
e si è protratta. Difabbisogno di liquidità e sul rischio di contropart
 ma l’incertezza sul futurole pressioni nei mercati interbancari (Capitolo IV),
no parzialmente attenuatoLe iniezioni di liquidità delle banche centrali han
rischio (si veda oltre).
alo della loro propensione altitoli di Stato, più sicuri, a riprova del brusco c
mpieghi da queste ultime aihanno trasferito una parte considerevole dei loro i
i di capitale alle banche,comuni del mercato monetario, tradizionali fornitor
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elle rispettive o il Libor che che quotai per il gruppo delle bannque a a citi CDspread sui più rece
Media degli ti.deeuro, EONIA swap) corrispoarea dell (per lo tassi OITassi Libor a tre mesi me
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Le banche europee 
i tensione: i tassi disu valute incrociate hanno mostrato evidenti segni d
 e degli swap di interessetale situazione, alcuni mercati dei riporti in cambi
nterbancario. In linea conha concorso alla stretta di liquidità nel mercato i
 di costanti rifinanziamentidovuto essere ripreso in bilancio, questa necessità
in essere di ABCP, che habanche europee nel calo di $380 miliardi del volume 
il coinvolgimento delletensioni sui mercati nella seconda metà del 2007 e 
ia, con l’acuirsi dellea più lungo termine nel settore non bancario. Tuttav
io per finanziare impieghiraccolta a breve in dollari sul mercato interbancar
za problemi la loroeuropee avevano potuto rinnovare frequentemente sen
Per diversi anni le banchesettore bancario ammontavano a circa $900 miliardi. 
uropee nei confronti delmentre le passività nette in dollari delle banche e
o raggiunto $421 miliardi,delle banche statunitensi verso altre banche avevan
vità nette totali in dollariComplessivamente, nel quarto trimestre 2007 le atti
I.10, diagramma centrale).dollari USA verso il settore non bancario (grafico V
 ufficiali in crediti in interbancari e provenienti dalle autorità monetarie
scente di fondile banche europee hanno trasformato una quantità cre
inistra). Nel contempo,mercato interbancario (grafico VI.10, diagramma di s
iliate per il tramite delbancari e li hanno convogliati verso banche non aff
da soggetti nonhanno mutuato un volume sempre maggiore di dollari 
imi anni le banche USAnale delle banche europee e statunitensi. Negli ult
i finanziamento internazio-sarebbero significative differenze nelle modalità d
la base di tale difficoltà vitotali delle banche per nazionalità indicano che al
le posizioni transfrontalieredomanda di liquidità in tale valuta. I dati BRI sul
llorché è aumentata lain particolare, nel reperire fondi in dollari USA a
coltà delle banche europee,turbolenze finanziarie sembra essere stata la diffi
i interbancari durante leUna delle caratteristiche delle tensioni nei mercat
correnti.
coerenti con i tassi passiviimprovvisamente balzati a livelli che parevano più 
Libor in dollari USA sonoAssociation stava esaminando la questione, i tassi 
 secondo cui la British Bankers’di credito. Dopo la diffusione in aprile di notizie
ilo del rischio di liquidità oindebitamento per apparire più solide sotto il prof
i ai loro effettivi costi diche quota il Libor avessero segnalato tassi inferior
banche del gruppodi mercato hanno manifestato il sospetto che alcune 
o specifico, gli operatoriper quanto concerne i prestiti in dollari USA. Nell
ti interbancari, in particolaresullo sfondo della perdurante disfunzione dei merca
del Liborfixingcanismo di contribuito anche i dubbi sull’affidabilità del mec
a situazione hannola prima metà del 2007. A complicare ulteriormente l
 superiori alla norma dopodi fine trimestre e fine anno, che si sono rivelati
 a problemi di finanziamentocerta misura carenze di liquidità stagionali dovute
gli spread Libor-OIS segnala in(grafico VI.9). Inoltre, anche il profilo ciclico de
a parte a fattori di liquiditàturbolenze, tale dinamica sia riconducibile in larg
ssi interbancari durante lecredito abbiano di fatto inciso sull’aumento dei ta
ene i timori per il rischio diquello degli spread Libor-OIS fa ritenere che, sebb
no il Libor rispetto adegli spread sui CDS del gruppo di banche che quota
rconnesse. L’andamentoperché queste due componenti sono strettamente inte
i tassi interbancari, anchedi liquidità e dal rischio di credito all’ascesa de
ti relativi forniti dal rischioSi è rivelato molto difficile dissociare i contribu
Relazione annualeBRI  78 115a
25 
flettere in estate …
cominciano a
I corsi azionari 
ti creditizi (grafico VI.11,durante la fase iniziale delle turbolenze nei merca
nto degli spread sui CDSnel corso dell’estate 2007, a seguito dell’ampliame
i hanno cominciato a flettereNelle economie industriali avanzate i corsi azionar
Propagazione delle turbolenze ai mercati azionari
(grafico VI.10, diagramma di destra).
rante le turbolenzeconsiderevolmente dal Libor effettivo in dollari du
mbi si sono talvolta discostatiinteresse USA derivati dai prezzi dei riporti in ca
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marzo 2008.
, Rassegna trimestrale BRI,  cambi e degli swap su valuteetario ai mercati dei riporti idel mercato mo
ze e delle turboleTrasmissioo i base alla metodologia descritta da N. Baba, F. Packer e T. Nagastimati i
tuale;  perceeuro, i cambi a tre mesi, calcolati a partire dal Libor sullei riporti iA impliciti  dollari U
Tassi A. miliardi di dollari Uetarie; iche e attività verso autorità moriportate), attività verso altre ba
tragruppo ( attività ite disaggregata icaria è ulteriormeterbate italiere. La composfrotra
za tra attività e passività ca; calcolate come differealità della baazio base alla ette iAttività 
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ei riportiTassi impliciti che europeeBasiiteche statuBa
 cambi ei riporti i





n S n n n
n n
n n n 1 n 1 n 2
1 n n n n n n
n n nen n n n n n non 
n n n S 2
in S n n ’ n n
n n n “ n n
n n ”






Nikkei 225   
E 100     FT
TOXXDJ EURO 
P 500      S&























i BRI.; elaborazioti: Bloomberg; Datastream; I/B/E/Fo
alisti.to della sovrastima sistematica degli utili da parte degli aer covariate, per tei ile previsio
o lasciato nnalisti hatuale di società per le quali gli ai più la metà della percecorretto al rialzo le previsio
o nnalisti hatuale delle società per le quali gli aprospettici a dodici mesi, calcolato come somma della perce
itari sili degli utili ui mee delle revisiodice di diffusioario elaborato da Datastream.dice azio
CI.ari Mdici azioe dicembre 2006 = 100.eta locale; fii di mo termia, ie settimaDati di fi
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… con perdite 
riore a quello del 3annua, ponderata per il numero di azioni), ben supe
 (su base oltre il 20cumulati negli Stati Uniti hanno segnato un calo di
 trimestre 2007 gli utili unitaritrovato conferma negli utili dichiarati. Nel quarto
he hanno successivamentediagramma di destra). Queste previsioni pessimistic
ati dal 2002 (grafico VI.11,a dodici mesi sono crollati a livelli non più osserv
egli utili unitari prospetticidel 2007 gli indici di diffusione delle revisioni d
 del previsto. Dalla metàrallentamento USA risultasse più grave e prolungato
i crescenti timori che ilazionari. Tale inversione ha perlopiù rispecchiato 
fetto deprimente sui corsimercati delle economie avanzate ha esercitato un ef
delle società quotate neiLa brusca inversione delle aspettative sugli utili 
ttative di profittoL’elevato rischio di recessione USA pesa sulle aspe
, nei confronti del dollaro. guadagno relativamente forte, pari al 14
 e nel contempo lo yen ha registrato ungiapponese è sceso di oltre il 20
pale indice azionariotendenza, tra fine 2007 e metà marzo 2008 il princi
nici. In linea con talecoinciso con una debolezza dei corsi azionari nippo
ul dollaro hanno spessomente i periodi di rapido rafforzamento dello yen s
mento dello yen. Storica-sugli esportatori giapponesi e l’ulteriore apprezza
tamento dell’economia USAanche ai timori circa l’impatto negativo del rallen
o ingenti perdite, dovuteeuropee, i titoli finanziari nipponici hanno segnat
rispetto alle loro controparti statunitensi edsubprimeesposte ai prestiti 
giapponesi risultassero menoNonostante il fatto che le istituzioni finanziarie 
VI.11, diagramma di sinistra).nel complesso la flessione più consistente (grafico
niche hanno accusatoNei mercati delle economie avanzate le azioni nippo
centrale).
e (grafico VI.11, diagrammadei mercati delle materie prime nel periodo in esam
cibili alla vigorosa dinamicadell’energia sono stati registrati aumenti, ricondu
parti dei materiali ecedimento del mercato USA delle abitazioni, nei com
un netto calo, di riflesso alperformance inferiore all’indice generale e subito 
li hanno mostrato unadi settori come quello delle costruzioni residenzia
re le quotazioni azionarienon finanziario ha mostrato andamenti alterni. Ment
994. Viceversa, il segmentoStanley Capital International (MSCI) alla fine del 1
dice finanziario Morgan, il calo più consistente dall’introduzione dell’in20
lobali hanno perso quasi ilmarzo 2007 e metà maggio 2008 i titoli finanziari g
mparto bancario. Tra finefinanziario, con pesanti perdite soprattutto nel co
dapprima nel settoreLa debolezza dei mercati azionari si è concentrata 
nziario e le azioni giapponesiLa debolezza investe in particolare il settore fina
rispettivamente il 18 e il 9
O STOXX hanno persopressoché invariato, mentre il Nikkei 225 e il DJ EUR
’indice S&P è rimastoJPMorgan. Tra fine marzo 2007 e metà maggio 2008, l
Bear Stearns da parte dinetta ripresa generalizzata dopo l’acquisizione di 
 hanno segnato unada metà marzo 2008, tuttavia, le quotazioni azionarie
o degli investitori. A partireagli utili futuri e ridotto la tolleranza al rischi
ccupazioni riguardoprospettive macroeconomiche USA hanno generato preo
to e il peggioramento dellequando i nuovi timori collegati al rischio di credi
i sono registrati ulteriori cali,diagramma di sinistra). A fine 2007 e inizio 2008 s















 di valore delle azioni,degli utili non hanno tenuto il passo della perdita
ché le revisioni al ribassoprospettiche sono diminuite durante il periodo, poi
zzo/utili. Le valutazioninelle più basse valutazioni in base al rapporto pre
rzo trova riflesso ancheLa flessione della propensione al rischio fino a ma
e il recupero della propensione al rischio.
n la diminuzione delle volatilitàindustriali avanzate sono risalite, in parallelo co
azionarie nelle economieBear Stearns a metà marzo, tuttavia, le quotazioni 
 dell’acquisizione di (grafico VI.12, diagramma centrale). Dopo la notizia
livelli più bassi dal 2005flessione marcata fino a marzo 2008, portandosi ai 
ni, hanno mostrato unaeffettivi e quella implicita nei prezzi delle opzio
istica dei rendimenti azionarimisurata dalla differenza fra la distribuzione stat
vestitori nei mercati azionari,gli indicatori della tolleranza al rischio degli in
 al picco del 2001. Anchemente pronunciato in Giappone, dove si è avvicinata
 un incremento particolar-mercati azionari ha seguito un profilo analogo, con
tra). La volatilità in altriperiodo 1986-2006 (grafico VI.12, diagramma di sinis
 relativa alcirca il 202004-06 e nettamente superiore a quella storica di 
 negli annilla media del 14volta nell’aprile 2003, è più che doppio rispetto a
a quelli osservati per l’ultima2007 e agli inizi del 2008. Tale livello, prossimo 
 nell’agostoiunto il 30era andata aumentando dagli inizi del 2007, ha ragg
ità implicita nelle opzioni, chetolleranza al rischio. Negli Stati Uniti la volatil
latilità e in una minoremiche si sono tradotte in un forte aumento della vo
 le prospettive econo-Nello stesso tempo, le accresciute incertezze circa
paesi europei.
i Stati Uniti e nei principaliaspettative di profitto hanno ripreso a salire negl
da marzo, nondimeno, lerevisioni al ribasso degli utili attesi. A partire 
eterminato ulterioriindebolimento dell’attività economica reale hanno d
nti indicazioni di unnel trimestre precedente. Nel gennaio 2008 le cresce
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itari prospettici a dodici mesi.e e gli utili uaziocorso dell
Rapporto fra il E 100.P 500, DAX 30 e FTS&dici za al rischio stimati per gli idicatori della tollera
cipale degli te priPrima compoalieri.ali dei dati giorti dai dati storici; medie settimadesu
ti effettivi dimealtra basata sui rei e lei prezzi delle opzioa implicita ti, udimei dei redistribuzio
za fra due Calcolata come differeP 100.S& base a P 500; prima del 1990, iS& base a tuale.perce
sili, iari; medie medici azio alla pari su icalli el prezzo delle opzioualizzata implicita nnVolatilità a
Grafico VI.12
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igliorare in certa misurafinanziari internazionali è parsa stabilizzarsi e m
 situazione nei mercatiVI.13, diagrammi centrale e di destra). Allorché la
 (graficono dell’1,30hanno perso circa 70 punti base, scendendo a poco me
, mentre quelli in Giapponecalati di circa 100 punti base, a meno del 3,70
nali nell’area dell’euro sonoagli Stati Uniti: i rendimenti obbligazionari decen
mie fossero minori rispettoconvinzione che i rischi recessivi per queste econo
 entità, di riflesso allaGiappone si sono registrati cali, seppure di minore
e nell’area dell’euro e indal 2003 (grafico VI.13, diagramma di sinistra). Anch
, un livello non più osservato200 punti base per collocarsi a circa il 3,35
i hanno ceduto quasi2008, i rendimenti dei titoli di Stato USA decennal
ear Stearns verso metà marzobasso secondo i parametri storici, e il crollo di B
 2007, che risulta comunquemente fragile. Tra il picco precrisi di metà giugno
omia appariva particolar-evidente soprattutto negli Stati Uniti, dove l’econ
rambi questi fattori è statoprospettive di crescita economica. L’impatto di ent
se al deteriorarsi delleaspettative di una diminuzione dei tassi di interes
o la sicurezza” e delleè risultata dall’effetto congiunto di una “fuga vers
 ribasso sui rendimentil’insorgere delle turbolenze. La forte pressione al
to una brusca caduta conmente cresciuti nel primo semestre 2007, hanno subi
 dei titoli di Stato, general-I rendimenti a lungo termine nei principali mercati
turbolenze
avarsi delle Forte calo dei rendimenti obbligazionari con l’aggr
rispettive medie di lungo periodo. 
ben al disotto delleTOPIX sono diminuite e nel marzo 2008 si situavano 
ioni basate sul DAX e suldiagramma di destra). Anche le misure delle valutaz
 investitori (grafico VI.12,anni novanta in un clima di estremo ottimismo degli
le valutazioni negli ultimi1988-1997, che non comprende i picchi raggiunti dal
a con quella del periodoinferiore alla media calcolata dal 1988, ma in line
del marzo 2008 era moltonel marzo 2008, livello minimo dal 1995. Il valore 
o da circa 14 nel 2006 a 13l’indice S&P 500 e gli utili attesi a un anno è sces
Ad esempio, il rapporto franonostante il crescente pessimismo degli analisti. 
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… per effetto della 
 comuni che avevanodal tasso OIS a tre mesi. Nel contempo, alcuni fondi
, ricavato a partirefederal fundsotto il corrispondente tasso atteso medio sui 
egoziato a oltre 180 punti basesinistra). A tratti, il titolo a tre mesi è stato n
o VI.14, diagramma direndimenti, specie dei buoni del Tesoro USA (grafic
pressione al ribasso suiStato a breve termine, ciò ha accresciuto la forte 
i è stata investita in titoli dizarsi. Poiché una parte consistente di tali affluss
e mesi dopo, per poi stabiliz-$3,1 trilioni a fine 2007 e a più di $3,5 trilioni tr
000-06, è balzato a oltreaveva oscillato tra $1,8 e 2,4 trilioni negli anni 2
totale di questi fondi, cheNegli Stati Uniti, ad esempio, il patrimonio netto 
i fondi del mercato monetario.a un aumento significativo delle risorse affluite a
 liquidità, ha dato luogoLa fuga verso la sicurezza, insieme alla corsa alla
alla metà del secondo trimestre 2008. 
ore a $700 miliardi finosalire ulteriormente a una media settimanale superi
tre $200 miliardi, per poisono più che raddoppiati nel quarto trimestre, a ol
miliardi alla settimana,trimestri 2007 erano ammontati in media a circa $90
mpimenti, che nei primi trelato sia del ritiro che della consegna). Tali inade
ta nei tempi prestabiliti (dalun’operazione in titoli del Tesoro non viene regola
 ossia di situazioni in cuidel numero degli “inadempimenti“ negli Stati Uniti,
nifestata in un netto aumentocavallo fra il 2007 e il 2008. Tale carenza si è ma
i contro termine, specie atitoli pubblici disponibili per le operazioni pront
i è tradotto in una carenza dimente sicuri. Oltre al crollo dei rendimenti, ciò s
itoli di Stato relativa-rischiose, causando un’impennata della domanda di t
prie esposizioni ad attivitàinvestitori hanno rapidamente ridimensionato le pro
 credito nell’estate 2007, gliNon appena sono iniziate le vendite sui mercati del
oli di StatoLa fuga verso la sicurezza provoca una corsa ai tit
ltre 40 punti in Giappone.base negli Stati Uniti e nell’area dell’euro e di o
mentati di quasi 50 puntirecupero: tra metà marzo e metà maggio essi sono au
no segnato un lieveda metà marzo 2008 circa, i rendimenti decennali han
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ti base. pui, innto del titolo del Tesoro tedesco tipico a dieci adimere
o i mennto del titolo del Tesoro tipico a dieci adimeReti base. pui, innA dieci atuale. perce
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… in presenza di 
nuazione circa. Con l’emergere di segnali di una lieve attebase allo 0,90
i sono scesi di 130 puntifine maggio 2007 e metà marzo 2008 quelli a tre ann
o che negli Stati Uniti: tracalati anche nell’area dell’euro, sebbene molto men
menti reali a breve sonocrescita, nonché una perdurante inflazione. I rendi
e in conseguenza della deboleprolungato di tassi ufficiali bassi, presumibilment
 presupponendo un periodoinferiori all’inflazione per diversi anni a venire,
arebbero rimasti in mediaStati Uniti i tassi di interesse nominali a breve s
pettativa secondo cui neglisinistra). Tale evoluzione rispecchia perlopiù l’as
ico VI.16, diagramma dimarzo 2008, portandosi in territorio negativo (graf
ine maggio 2007 e metàa cedola zero hanno perso circa 300 punti base tra f
mati dei titoli a tre anni USAancor più netta: ad esempio, i rendimenti reali sti
gistrata una contrazionereali. Nel segmento a breve e medio termine si è re
a flessione dei rendimentie dell’area dell’euro da metà 2007 è imputabile all
i nominali degli Stati Unitimenti a lungo termine nei mercati delle obbligazion
 tre quarti del calo dei rendi-fuga verso la sicurezza. A conferma di ciò, circa i
 rendimenti esercitate dallagradualmente rafforzato le pressioni al ribasso sui
 economiche hannoLe percezioni di un indebolimento delle prospettive
ndimentiI timori di recessione abbassano ulteriormente i re
fossero massimamente liquidi.
i a detenere titoli che nonsoprattutto all’estrema riluttanza degli investitor
e essa vada ricondottadinamiche dei fondamentali, sembra più probabile ch
ria dovute alle diversetimori per le crescenti tensioni nell’unione moneta
ito questa evoluzione aiSebbene alcuni osservatori abbiano in parte attribu
ieve calo a metà maggio.passato da circa 20 a 60 punti, per poi segnare un l
liani corrispondenti è40 punti nel marzo 2008, mentre quello sui titoli ita
el giugno 2007 a oltrespagnoli e tedeschi è salito da circa 5 punti base n
imenti dei titoli decennalidi destra). Ad esempio, il differenziale tra i rend
07 (grafico VI.14, diagrammaaltri paesi dell’area dell’euro dopo la metà del 20
 di Stato tedeschi e quelli dimente alti degli spread tra i rendimenti dei titoli
iamento su livelli insolita-minore propensione al rischio è provenuto dall’ampl
r la liquidità e dellaUn ulteriore segnale dell’accresciuta preferenza pe
sempre più scarsa.
 copertura stava divenendoliquidità nei mercati dei tradizionali strumenti di
in una situazione in cui lanel tentativo di coprire le esposizioni creditorie 
al maggiore ricorso agli swapattività rischiose verso i titoli pubblici, nonché 
la fuga degli investitori dalleai rendimenti dei titoli di Stato è da ricondurre al
escita dei tassi swap rispettodi instabilità nel sistema bancario. Inoltre, la cr
fronte all’accumularsi di segnitimore degli investitori per i rischi sistemici di 
he riflettere l’accresciuto(grafico VI.14, diagramma centrale). Ciò è parso anc
i non più riscontrati dal 2001Uniti, nell’area dell’euro e nel Regno Unito livell
 decennali negli Statiampliati notevolmente, raggiungendo per le scadenze
fferenziali di swap si sonoCon l’acuirsi delle perturbazioni sui mercati, i di
pari. 
l fondo scendesse sotto ladella casa madre per evitare che il valore netto de
zioni di capitale da parteturbolenze, rendendo in taluni casi necessarie inie
sono stati colpiti dallesubprimeinvestito in titoli a breve collegati a mutui 







… e gli investitori 
significativa …
misura 
abbassa i tassi in
La Federal Reserve 
, insieme alle segnalazionieconomie fossero meno vulnerabili degli Stati Uniti
percezione che queste(grafico VI.15, diagramma centrale e di destra). La 
’euro sia in Giapponea un progressivo aumento dei tassi sia nell’area dell
lla crisi, si era assistitoeffettive siano state molto più contenute. Prima de
cessive manovre monetarieUniti sia le revisioni degli investitori sia le suc
e, benché rispetto agli Statimossi verso il basso con l’evolvere delle turbolenz
iciali attesi si sonoAnche nell’area dell’euro e in Giappone i tassi uff
periodo di tassi invariati. 
segnalavano aspettative di unfederal fund30 aprile, i prezzi dei futures sui 
tamento di 25 punti base ilinvestitori. A metà maggio, dopo un ulteriore allen
nare una certa fiducia tra gliStearns in marzo, pare avere contribuito a ripristi
ri e al salvataggio di Bearnuove misure volte a fornire liquidità agli operato
parte della Federal Reserve didegli investitori. Ciò, unitamente all’adozione da 
 le previsioni di fine 2007Reserve nel primo trimestre ha addirittura superato
e, annunciata dalla Federaldel tasso obiettivo, per un totale di 200 punti bas
, la riduzione addizionalenuovo deterioramento della situazione a inizio 2008
 per i mesi successivi. Con ili mercati seguitavano ad attendersi tagli ulteriori
era già stato abbassato di 75 punti base, mafederal fundil tasso obiettivo sui 
bolenze, nel novembre 2007,diagramma di sinistra). Nella quarta fase delle tur
ati finanziari (grafico VI.15,rapidamente al peggiorare delle condizioni nei merc
e – il quadro è mutatocon le contestuali indicazioni della Federal Reserv
qualche tempo – in lineaorientamento monetario sostanzialmente stabile per 
ese di unall’inizio dell’estate 2007 avevano indicato le attfederal fundsui 
niti. Mentre i prezzi dei futuresdelle prospettive di crescita, specie negli Stati U
ensificate con il deteriorarsidi una riduzione dei tassi di interesse si sono int
le aspettative dei mercatiMalgrado il persistere di spinte inflazionistiche, 
leggero recupero tra metà marzo e metà maggio.
imenti reali hanno segnato undelle tensioni sui mercati finanziari, anche i rend
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I crescenti tassi 
he agli occhi deglisettembre 2007 e marzo 2008. È pertanto possibile c
eral Reserve tra, per un totale di 300 punti base, operato dalla Fedfund
federalo obiettivo sui tassi USA e ha coinciso con l’abbassamento del tass
armente pronunciata per i centrale e di destra). La crescita è stata particol
grafico VI.16, diagramminella seconda metà del 2007 e agli inizi del 2008 (
ti Uniti e nell’area dell’euroe da altri shock transitori – sono saliti negli Sta
lle quotazioni del greggiotendenzialmente meno influenzata dall’incremento de
 il rischio di inflazione,anni – una misura comune del compenso richiesto per
areggio a termine a cinqueFatto più significativo, i tassi di inflazione di p
Uniti e nell’area dell’euro.
 pareggio a pronti negli Statie, talvolta, all’aumento dei tassi di inflazione di
rso anche alla stabilitàcomplessiva. Tale evoluzione ha probabilmente conco
 rialzo i dati sull’inflazioneforte rincaro degli alimentari, che hanno spinto al
ne dei corsi petroliferi e aldubbio ciò è in parte riconducibile all’accelerazio
oni degli analisti. Senzadi inflazione, desunte dalle indagini sulle proiezi
to frenante sulle aspettativedella turbolenza sembra aver avuto uno scarso effet
mica con il dispiegarsi L’indebolimento delle prospettive di crescita econo
prospettive economiche
e l’indebolirsi delleI tassi di inflazione di pareggio salgono nonostant
ssi di riferimento.rivedere solo gradualmente le attese riguardo ai ta
econda metà del 2007 adelle banche centrali, ha indotto i mercati nella s
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… paiono segnalare 
gendo un minimo storicoha continuato a diminuire fino a metà anno, raggiun
to sovrano in dollari USA2007, l’indice JPMorgan EMBIG degli spread sul debi
 turbolenza a fine febbraioprime (Capitolo III). Nonostante un breve periodo di
crescenti corsi delle materiepubbliche e della bilancia dei pagamenti grazie ai 
miglioramenti delle finanzedersi rapidamente, realizzando in molti casi nuovi 
 continuato a espan-progressione economica. Le economie emergenti hanno
eriore anno di vigorosasono fortemente aumentati sotto l’impulso di un ult
ei mercati emergentiNella prima metà del 2007 i prezzi delle attività d
avanzate.
ziaria nelle economiee persino con precedenti episodi di turbolenza finan
arabili in altri mercatiuna tenuta maggiore nel confronto con attività comp
 generale dato prova diprima metà del 2007, durante le turbolenze hanno in
I valori delle attività dei mercati emergenti, che erano sensibilmente saliti nella
Buona tenuta delle attività dei mercati emergenti
diagramma di destra).
di inflazione (grafico VI.16,misura ricondotto ai maggiori premi per il rischio 
el 2008 va in larga avvenuto nella seconda metà del 2007 e agli inizi d
llo indicano che l’incrementozioni delle attese di inflazione, le stime del mode
r riflesso in parte varia-pareggio a termine nell’area dell’euro sembrino ave
ei tassi di inflazione diPer contro, sebbene anche le oscillazioni a breve d
ico VI.16, diagramma centrale).aspettative inflazionistiche di lungo periodo (graf
 dovuto alle crescentitermine USA fino a metà marzo circa pare ampiamente
nflazione di pareggio afornite da questo modello, l’aumento del tasso di i
nomiche. Secondo le stimenominali e indicizzati insieme a variabili macroeco
i rendimenti dei titolizione, modellizzando congiuntamente le dinamiche de
premio per il rischio di infla-investitori. Ad esempio, sono ricavabili stime del 
ve inflazionistiche deglidi ottenere un’immagine più accurata delle aspettati
 di inflazione allo scopodi pareggio osservato da tale premio per il rischio
indi cercare di depurare il tassoall’incertezza circa l’inflazione futura. Si può qu
 un premio al rischio relativol’inflazione attesa sull’orizzonte temporale dato e
ggio inglobano due componenti:ad aspetti istituzionali e tecnici, i tassi di pare
 liquidità e dagli influssi dovutil’interpretazione. Se si prescinde dagli effetti di
si di pareggio e complicarneliquidazione di posizioni possono influenzare i tas
 titoli sicuri e la rapidamercati, taluni fattori tecnici come la corsa verso
iodi di grave tensione suiderivanti da fattori istituzionali. Inoltre, in per
i illiquidità) ed eventuali effettipremi al rischio (in particolare, di inflazione e d
di inflazione, ma anche varicautela. Essi rispecchiano non solo le aspettative 
interpretati conNondimeno, i tassi di inflazione di pareggio vanno 
sa dai precedenti massimi.tagli dei tassi, l’inflazione di pareggio è ridisce
tive di ulteriori drasticimercati dopo metà marzo e il recedere delle aspetta
oramento della situazione suidella politica monetaria (Capitolo IV). Con il migli
 rischio” nella conduzioneziari, adottando così un approccio di “gestione del
molto tese sui mercati finan-i rischi per la crescita in presenza di condizioni 
ma al fine di conteneremantenere un orientamento più accomodante della nor
e centrali, avrebbero dovutoinvestitori la Federal Reserve, e forse altre banch
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I mercati emergenti 
nciato a gravare su diversirallentamento della crescita hanno chiaramente comi
 di un più diffusoCome per le economie industriali avanzate, i timori
 pari o superiori al 4Giappone ed Europa avevano tutti registrato ribassi
principali indici di Stati Uniti,mente al disopra dei livelli del 23 luglio, mentre i 
i si collocavano nuova-indici ampi per ciascuna delle tre regioni emergent
). A fine anno gli) e America latina (+25alla vigorosa dinamica in Asia (+24
no, grazie in particolarei mercati azionari emergenti hanno recuperato terre
, in settembre e in ottobre dell’indice globale nello stesso periodo. Tuttavia10
, a fronte di una flessione delMSCI per i mercati emergenti era calato del 18
 il 17 agosto l’indice ampioguadagni realizzati nel primo semestre dell’anno, e
eduto gran parte deiun massimo il 23 luglio, nel mese successivo hanno c
ure. Dopo aver toccatomaggiore rispetto ai mercati di alcune economie mat
no dato prova di una tenutadella turbolenza, mentre negli stadi successivi han
olpiti nelle fasi inizialiI mercati azionari emergenti sono stati duramente c
nordamericano (grafico VI.17, diagramma centrale).investment gradeCDX 
dice ad alta volatilità del2007 il CDX EM era sceso ben al disotto del sottoin
ggiore. Nel novembrequalità bancaria USA sono saliti in misura ancor ma
za analoga su titoli diturbolenze, gli spread sui contratti CDS con scaden
 aumentato durante lemercati emergenti, misurato dall’indice CDX EM, sia
nza sul debito sovrano deicosto della protezione contro il rischio di insolve
SA. Inoltre, benché ilmeno che nei mercati creditizi ad alto rendimento U
07 punti base, ossia assaisovrani dei mercati emergenti si sono ampliati di 1
07 i differenziali sui titolieconomie mature. Tra fine giugno e il 26 novembre 20
elle osservate in alcunezioni significative, sebbene non così ampie come qu
 emergenti ha subito oscilla-metà dell’anno il valore delle attività dei mercati
chio, nella secondaIn un contesto di generale riconsiderazione del ris
 a metà anno (grafico VI.17, diagramma di sinistra).in rialzo del 16
uadagni, con l’indice MSCImercati azionari emergenti hanno registrato forti g
gramma centrale). Anche idi 151 punti base a inizio giugno (grafico VI.17, dia
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za. periodo di turboleizio di uprima e dopo l
e trattazioi di coumero di giordica il asse delle ascisse iovembre e il 27 dicembre. L20 luglio, il 1° 
te il izio rispettivame iza successivi al luglio 2007, coo alla media su tre periodi di turboledocorrispo
ee sottili dice VIX. Le ligati dellti improvvisi e proluiti come aumeil 2000 e il luglio 2007, defi
za fra dici periodi di turboleo alla media di udoee spesse corrispoLe liDJ CDX EM.ti base.pu
 Chase EMBI Global (EMBIG), idice JPMorgai dell sovraStripped spreadDJ CDX HY.Volatility.
DJ CDX IG High ti base. pui, innque a a citi CDpread relativi ai più receaio 2007 = 100.nn3 ge
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del mercato USA è
corsi agli andamenti





I rincari delle 
rcati emergenti sia azionariavanzate (Capitolo III). Rispetto al passato, nei me
iti e altre economie industrialila crescita erano minori di quelli per gli Stati Un
che i rischi al ribasso pereconomie emergenti ha beneficiato della percezione 
 attività di numerosePer tutto il periodo di turbolenza, il valore delle
accumulati nel 2007.16 ottobre 2007, annullando gran parte dei guadagni 
 rispetto al picco dell 50della borsa di Shanghai mostrava un calo di quasi i
l 18 aprile 2008 l’indiceevidenziavano rapporti prezzo/utili prossimi a 50. I
tari cinesi, che a fine 2007a mettere in dubbio le valutazioni dei titoli socie
io, hanno indotto gli investitorisul dollaro USA e ai rincari di alimentari e petrol
prezzamento del renminbinazionali per rallentare l’economia, insieme all’ap
iniziative prese dalle autoritàe nelle Filippine. Per quanto riguarda la Cina, le 
uate in Cina, in India a metà marzo, con flessioni particolarmente accent20
ravano perdite superiori almarzo. Per contro, i mercati azionari asiatici most
iorato i massimi storici a fineindici in Brasile, Cile e Perù hanno addirittura sf
vendite di gennaio e glilatina si sono prontamente ripresi dopo la fase di 
 mercati azionari dell’Americainterna in tutte le aree emergenti (Capitolo III). I
 timori per l’inflazionelatina e Medio Oriente, dall’altro hanno alimentato
si in Russia, Americamaterie prime, che da un lato hanno sostenuto i cor
elle regioni. I rincari delle2008 è stata significativamente diversa a seconda d
ti nei primi mesi delLa dinamica ribassista dei mercati azionari emergen
nziarie di Bear Stearns.hanno appreso dell’aggravarsi delle difficoltà fina
arzo, allorché i mercatil’indice EMBIG è salito fino a 339 punti base il 17 m
ei mercati emergenti esono ampliati anche gli spread sui titoli sovrani d
i nel corso del mese. In questo clima di cessioni, sgenti ha perso oltre il 10
enerale per i mercati emer-azionari mondiali, a seguito della quale l’indice g
ata di vendite nei mercatireale USA pubblicati in gennaio ha innescato un’ond
deboli dati sull’economiamercati emergenti agli inizi del 2008. La serie di 
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… nei mercati 
rde nel grafico VI.19).mente ascendente mostrata almeno dal 2004 (linea ve
opo la tendenza general-relativamente elevato secondo i parametri storici d
si è mantenuta a un livellovariabile nel tempo tra gli spread in tali mercati 
ce della correlazionedel credito ad alto rendimento USA. Una stima sempli
paesi emergenti e quellidissociazione tra i mercati del debito sovrano dei 
ndicazioni di un’analogaLe stime basate sugli spread creditizi forniscono i
specie in America latina.
i mercati emergenti,importante nel determinare i rendimenti azionari ne
assunto un ruolo piùgiornaliere dei prezzi delle materie prime abbiano 
are che le variazionilo scoppio delle turbolenze. Nello stesso periodo, p
dopo luglio 2007 conattenuarsi a metà 2006, per poi calare decisamente 
03, ha cominciato adaumentando nella maggior parte delle regioni dal 20
zionari USA, che era andataVI.18). La sensibilità agli andamenti dei mercati a
 osservazione (graficovate da regressioni mobili sembrano confermare tale
 evidenze statistiche deri-proveniente dai rincari delle materie prime. Alcune
lti paesi sia il sostegnorispecchiato sia la vigorosa crescita interna in mo
ercati emergenti haIn certa misura, la resilienza delle attività dei m
genere un andamento relativamente peggiore.
ti avevano mostrato innei mercati USA, quando gli indici azionari emergen
nti episodi di turbolenzaandamento contrasta con quanto osservato in precede
iagramma di destra). Talequindici giorni di ciascun periodo (grafico VI.17, d
ce S&P 500 nei primihanno retto relativamente bene, surclassando l’indi
rse dei mercati emergentimercati azionari statunitensi dal luglio 2007 le bo
tenuto della volatilità neiin tre distinti episodi di aumento improvviso e sos
ercati USA. Ad esempio,piuttosto contenuta agli andamenti degli omologhi m
o pertanto una sensibilitàche creditizi i prezzi delle attività hanno mostrat
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turbolenza nei mercati del credito.
lare nel recente periodo dicalo più consistente a partire dal 2007, in partico
USA (linea rossa), le correlazioni mostrano uninvestment gradesegmento 
 mondiali e gli spread nelprezzi delle materie prime, le quotazioni azionarie
i USA e globali, come i Se invece nella funzione sono integrati altri fattor
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pensione e amministrazioni pubbliche. Tali istituzioni veicolano le risorse dai
mobiliare, fondi comuni di investimento, società di finanziamento, fondi
mento di banche, compagnie di assicurazione, società di intermediazione
è solo la punta dell’iceberg. La vita moderna si basa sull’ordinato funziona-
assicurato, su un’autostrada finanziata da soggetti pubblici o privati. E questa
in parte tramite obbligazioni e imposte, o guidano un’auto, che hanno
stipendio. Per recarsi al lavoro ogni giorno usano trasporti pubblici finanziati
commerciale, conto sul quale viene automaticamente versato anche il loro
mento tramite addebito diretto sul conto che hanno aperto presso una banca
verosimilmente ogni mese le bollette della luce, dell’acqua e del riscalda-
polizza incendio presso una società di assicurazione. Le stesse persone pagano
sione del mutuo ha comportato quasi sicuramente la sottoscrizione di una
successivamente integrato questi risparmi con un mutuo ipotecario. L’accen-
una parte del loro reddito depositandola presso un’istituzione finanziaria, e
proprietarie dell’abitazione in cui vivono perché ogni mese hanno risparmiato
quanto possa far ritenere questo dato. Molte persone nei paesi industriali sono
della vita quotidiana dall’intermediazione finanziaria è ancora maggiore di
ciascuno dei quali richiede il trasferimento di fondi. Ma il grado di dipendenza
sistema economico dipende dal regolare flusso di finanziamenti per il tramite
attenzione a quando si guasta. Nello stesso modo in cui la vita moderna
l’impianto idraulico di una casa, quando funziona viene dato per scontato, ma
sistema finanziario è andato incontro a una serie di gravi disfunzioni. 
Quante cose sono cambiate in soli due anni. A partire dall’agosto 2007 il
ne stavano saggiamente seguendo le orme.
aveva portato alla Grande Moderazione nei paesi industriali, e i paesi emergenti
politiche, fondato su solidi principi economici e un po’ di apprendimento,
zione era bassa e la crescita elevata, ed entrambe erano stabili. L’assetto delle
La prosperità e la stabilità erano la prova che il sistema funzionava. L’infla-
della superiorità del proprio giudizio – criticavano le autorità per i loro errori.
quando un paese era confrontato a una crisi bancaria, gli esperti – convinti
e impedivano ai loro manager e proprietari di assumere rischi eccessivi. E
regolamentazione e di supervisione che vegliavano sulle singole istituzioni
non doversi preoccupare per l’incolumità della propria ricchezza, organi di
sistemi di tutela dei depositanti e degli investitori che consentivano di
di sicurezza: banche centrali che all’occorrenza avrebbero concesso credito,
potuto crollare. Erano stati predisposti presidi adeguati. Esisteva una rete





I. Risanamento, ripresa, riforma
Il sistema finanziario è l’impianto idraulico dell’economia. Proprio come
dipende dal regolare flusso di acqua corrente attraverso le tubature, il moderno
degli intermediari. Ogni giorno vengono effettuati miliardi di pagamenti,
3a
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da un’ampia
… ed è stato 
della patologia. Con riferimento agli ultimi anni, le cause della crisi possono
la ricerca di una cura presuppone che vengano individuate e trattate le cause
Una crisi finanziaria è per molti aspetti simile a una malattia. In entrambi i casi,
Cosa non ha funzionato?
alla nostra capacità di comprendere meccanismi complessi e di prevederne le
sistema finanziario dovrà tenere in maggiore considerazione i limiti inerenti
funzionato e di porvi rimedio, è essenziale avere presente che il nuovo
compiacenza, nata da fasi di forte espansione che recano benefici a tutti, getta
Dopo tutto, se le cose vanno bene perché cambiare? Ma questa comprensibile
) ha instillato in ognuno un illusorio senso di tranquillità.tout court
funzionassero apparentemente così bene (fino a quando hanno smesso di
luogo a rischi sistemici estremamente difficili da capire. Il fatto che le cose
per essere veramente compreso. Le interconnessioni in esso presenti danno
Il sistema finanziario moderno è immensamente complesso, forse troppo
si riconquista solo lentamente. E prima che possa essere completamente
state riposte nelle mani dei giuristi. Purtroppo la fiducia, una volta perduta,
e dagli addetti ai fidi, e dai gestori dei rischi che cercano di controllarli – sono
istituzioni finanziarie – normalmente amministrate, almeno in parte, dai 
in discussione diritti di proprietà normalmente dati per acquisiti; per cui le
e difficile compito di ripulire i bilanci delle singole istituzioni, venivano messi
lungo periodo dei propri investimenti. Man mano che si procedeva nel lungo
buona qualità venga rimborsato, e quella degli investitori nella sicurezza di
annientato la fiducia dei creditori nella probabilità che un prestito ritenuto di
poi scoprire che il sistema poteva comunque subire un tracollo. La crisi ha
di Lehman Brothers questa fiducia è andata persa. La gente comune aveva
Il sistema finanziario si fonda sulla fiducia, ma all’indomani del fallimento
si trovava sull’orlo del collasso.
bancarotta; e alla fine di settembre lo stesso sistema finanziario internazionale
dal fallimento; sei mesi dopo, il 15 settembre, Lehman Brothers dichiarava la
aumentando in ondate successive. Nel marzo 2008 Bear Stearns veniva salvata
a partire dall’agosto 2007 le tensioni nel sistema finanziario sono andate
centrali è bastato ad arginare la situazione. Ma, come si vedrà nel Capitolo II,
omologhe, ma anche esse stesse. Inizialmente il credito offerto dalle banche
attività che detenevano e gli impegni che avevano preso non solo le loro
evidenza allorché le banche sono divenute più restie a erogarsi mutualmente
stato seriamente danneggiato. L’esistenza di problemi gravi è emersa con tutta
Negli ultimi anni questo sistema complesso ed essenziale della finanza è
disposto ad assumerselo.
chi non è in grado di sostenerlo a chi non solo ne ha la capacità, ma è anche
risparmiatori agli investitori, e dovrebbero teoricamente trasferire il rischio da
credito, dal momento che non sapevano più con certezza come valutare le
confidato in coloro che gestivano e monitoravano il sistema finanziario, per
trader
ripristinata, il sistema finanziario dovrà essere ricostruito.
funzionare 









basso costo dei dati, ha contribuito a generare il boom del credito.
potuto venderli. Di conseguenza, l’innovazione finanziaria, rendendo possibile l’elaborazione rapida e a
convincere gli investitori della propria capacità di dare un prezzo a tali strumenti, non avrebbero di certo
in grado di valutare gli strumenti complessi che stavano creando. E se non fossero stati in grado di
velocità di elaborazione dei computer, infatti, gli esperti di ingegneria finanziaria non sarebbero stati
ravvisabile nelle tecnologie informatiche. Senza i progressi realizzati negli ultimi vent’anni in termini di
finanziaria e boom del credito. Nella crisi finanziaria in atto un importante anello di congiunzione è
cause macroeconomiche e microeconomiche sono collegate. Ad esempio, vi è un nesso fra innovazione
Benché nella presente trattazione siano considerate separatamente, è importante ricordare che le
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assicurare che il risparmio nazionale non sia né eccessivamente basso né
che ha contraddistinto molti paesi industriali (Capitolo IV). Di certo occorre
parte dell’area emergente (Capitolo V) e quella trainata dalla leva finanziaria
che si è venuto a creare fra la crescita trainata dalle esportazioni in gran
È difficile formulare prescrizioni riguardo al rapporto di dipendenza 
come quelle avvenute durante la crisi asiatica. 
scudo che li avrebbe protetti da inversioni improvvise dei flussi di capitali
i paesi emergenti considerassero lo stock di riserve accumulate come uno
crescita economica trainata dalle esportazioni. Una possibilità collegata è che
che avrebbe normalmente accompagnato gli avanzi correnti associati alla loro
stessero accumulando riserve valutarie per evitare l’apprezzamento del cambio
liquide a basso rischio. Si è inoltre sostenuto che le economie emergenti
diversificazione internazionale dei propri investimenti, sia di acquisire attività
il desiderio dei paesi emergenti in forte espansione sia di accrescere la
investimento a livello mondiale. Una terza spiegazione poneva in evidenza
mercati emergenti. Altri hanno puntato il dito contro le scarse opportunità di
quale era a sua volta la conseguenza dell’aumento del tasso di risparmio nei
che si trattasse di una sovrabbondanza di risparmio (
di capitali si è acceso un intenso dibattito sulle sue cause. Vi è chi ha ipotizzato
Di fronte all’emergere di una tale configurazione internazionale dei flussi
$13,4 trilioni circa, una cifra pari a quasi quattro volte quella di appena nove
USA stima che a fine 2007 il debito estero lordo del paese ammontasse a
cumulato di conto corrente degli Stati Uniti è stato pari a $4,6 trilioni. Il Tesoro
ossia dalla fine della crisi asiatica all’inizio di quella attuale, il disavanzo
mercati emergenti e basso negli Stati Uniti. Nel periodo dal 1999 a metà 2007,
ricche di capitale. Tali flussi si associavano a un tasso di risparmio elevato nei
emergenti, povere di capitale, alle economie industriali, specie gli Stati Uniti,
di dimensioni ingenti, che hanno dato luogo a flussi di capitali dalle economie
“squilibri globali”, ossia dal persistere di avanzi e disavanzi di conto corrente
Cause macroeconomiche: squilibri e tassi di interesse
sono invece riconducibili a tre aree: incentivi, misurazione dei rischi e regola-
lungo periodo di bassi tassi di interesse reali. Le cause microeconomiche
all’accumulo di squilibri internazionali e dall’altro le difficoltà create da un
microeconomiche. Le prime hanno riguardato da un lato i problemi associati








… associati a una 
finanziaria …
mentazione1.
Una serie di cause macroeconomiche della crisi in atto è derivata dai famigerati
anni prima.
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interesse …
… e i bassi tassi di 
alcuni più prevedibili di altri. Fra i primi vi è stato il boom del credito indotto
Il basso livello dei tassi di interesse reali ha avuto vari importanti effetti,
hanno seguito l’esempio di quelle industriali.
verso un apprezzamento del tasso di cambio, molte economie emergenti
breve termine al disotto dell’1% durante gran parte del periodo da metà 2001
economica nell’area dell’euro, la BCE ha mantenuto i tassi di interesse reali a
erano molto più elevati di quelli statunitensi. Di fronte al ristagno della crescita
Nelle altre principali economie industriali i tassi di interesse reali non
regimi di cambi fissi o quasi fissi usano il dollaro come valuta di riferimento.
motivi: i contratti internazionali sono spesso denominati in dollari, e molti
sulla base delle dimensioni relative dell’economia statunitense, e ciò per due
di tutto il mondo un effetto molto maggiore di quanto si potrebbe desumere
reali negli Stati Uniti ha prodotto sulle economie e sulle condizioni finanziarie
per gran parte del periodo (Capitolo IV). Il basso livello dei tassi di interesse
disotto dell’1% da metà 2001 sino a fine 2005, risultando addirittura negativo
si è collocato in termini reali costantemente alfederal fundUniti il tasso sui 
interesse reali a breve termine su livelli insolitamente contenuti. Negli Stati
periodo il timore di deflazione ha indotto le autorità a mantenere i tassi di
dei mercati emergenti alla ricerca di investimenti a basso rischio. In tale
delle economie sia industriali sia emergenti e i flussi di capitaliscelte di 
questo decennio. La sua causa immediata va ricercata nel concorso fra le
dal protratto periodo di bassi tassi di interesse reali nella prima metà di
Le seconda serie di cause macroeconomiche della crisi in atto è scaturita
detenute, non la loro variazione netta in un determinato periodo. 
fondamentale da monitorare è il volume totale delle attività di qualità deteriore
quella creata dai titoli garantiti dai mutui 
investitori del paese di emissione. In una situazione del genere, analoga a
scadenti, e successivamente a subirne il contagio alla stessa stregua degli
investitori esteri si ritrovano così a pagare un prezzo eccessivo per attività
di un virus e diffondere la patologia al di fuori del paese di emissione. Gli
inferiore a quanto generalmente ritenuto, tali attività possono avere l’effetto
paese stia producendo attività dal prezzo grossolanamente errato e di qualità
è questo un aspetto ancora più importante nel contesto attuale, qualora un
di attività che gli investitori cercheranno di rimpatriare. In secondo luogo, ed
caso di un improvviso calo dell’attrattiva di investire all’estero, sarà lo stock
grandezza è di rilevanza cruciale per almeno due motivi. In primo luogo, in
dei residenti di un paese nei confronti dei residenti di un altro paese. Tale
considerare anche lo stock totale delle attività, che misura il volume di attività
variazioni delle riserve ufficiali. Oltre ai flussi netti, tuttavia, è fondamentale
di beni e servizi e dei corrispondenti flussi netti di capitali privati, più le
cosa che conta. Essi altro non fanno che fornire un’indicazione dei flussi netti
È importante ricordare che gli squilibri di parte corrente non sono l’unica
obiettivo? E ancora: è opportuno intervenire anche sull’entità delle riserve




al 2005, mentre i corrispondenti tassi giapponesi hanno oscillato fra lo 0 e l’1%
per buona parte dell’ultimo decennio. E, anche al fine di contenere le pressioni
6 a
42 
, Madrid, 8-9 giugno 2006, www.imf.org/external/np/speeches/Central Banks in the 21st Century
Cfr. R. Rajan, “Monetary policy and incentives”, intervento presentato alla conferenza del Banco de
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finanza. Il meccanismo è semplice: il boom fa sì che per il settore interessato
riguardato il settore dell’alta tecnologia, negli ultimi dieci anni quello della
un aumento, sia esso reale o presunto. Negli anni novanta tale fenomeno ha
sostanziali. Dove si manifestano tali errate percezioni? Come è logico attendersi,
valore effettivo, e nel medio termine hanno dato luogo all’esigenza di correzioni
Tali distorsioni hanno avuto importanti ripercussioni a breve e medio
evidenti al riguardo sono stati la drastica espansione dell’edilizia residenziale,
buito a distorcere la struttura macroeconomica di vari paesi. I segnali più
consumi finanziata con l’indebitamento e la ricerca di rendimento) ha contri-
Tutto ciò (il boom del mercato delle abitazioni, il boom della spesa per
l’assunzione di rischio
della clientela. Di conseguenza, un basso livello dei tassi di interesse accresce
rischio maggiore rappresenta una delle opzioni per soddisfare le aspettative
nominali elevati. Anche per loro l’assunzione (in questo caso occultata) di un
gioco nel caso dei gestori patrimoniali di clienti che si attendono rendimenti
ritorni necessari a mantenere la redditività. Meccanismi analoghi entrano in
reagiscono quindi assumendo rischi maggiori nella speranza di generare i
difficile realizzare i rendimenti promessi da tali contratti. Le società finanziarie
Allorché i tassi di interesse divengono insolitamente bassi, può diventare
quali sono tenute a produrre tassi di rendimento nominali piuttosto elevati.
finanziarie stipulano abitualmente contratti a lungo termine in base ai 
figurano gli incentivi creati nell’attività di gestione patrimoniale. Le società
Fra gli effetti meno prevedibili del basso livello dei tassi di interesse
fra il 2003 e metà 2007.
dopo, mentre i mercati azionari internazionali hanno guadagnato più del 90%
di oltre il 30% fra il 2003 e il punto di svolta superiore toccato tre-quattro anni
reali negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in vari altri paesi europei sono saliti
immobili residenziali e dei mercati azionari. I prezzi delle abitazioni in termini
innalzato le quotazioni delle attività, contribuendo al boom dei prezzi degli
dei flussi di reddito generati dalle attività fruttifere, che ha a sua volta
dibile dei bassi tassi di interesse è stato quello di accrescere il valore attualizzato
incremento dei prestiti rotativi contratti dalle famiglie. Un altro effetto preve-
fondamenta dell’aumento degli acquisti di abitazioni, nonché del drastico
pensare che la disponibilità di finanziamenti a basso costo abbia posto le
arduo individuare chiari nessi causali, ma in questo caso sembra ragionevole
un’espansione annua del 7 e 10% rispettivamente (Capitolo III). È sempre
il 2003 e metà 2007 il credito negli Stati Uniti e nel Regno Unito ha registrato
… che hanno 
indotto un boom
del credito
Il boom ha 
provocato
distorsioni …
in vari paesi industriali dal costo contenuto dell’indebitamento. Ad esempio, fra
2.
quella dei consumi di beni durevoli, specie autoveicoli, e quella delle dimensioni
del settore finanziario.
termine. Nel breve termine, hanno indotto gli investitori, i consumatori e le
autorità nell’errore di credere che la crescita tendenziale fosse superiore al suo






, n. 14808, marzo 2009.NBER Working Papers
il 20% ha risposto “Non so”. Cfr. A. Lusardi e P. Tufano, “Debt literacy, financial experiences, and
solo il 36% di 1 000 intervistati ha dato la risposta corretta (“Meno di cinque anni”), mentre quasi
ipotizzando una capitalizzazione annua a un tasso di interesse annuo del 20% e l’assenza di rimborsi,
dei tassi di interesse. Alla domanda su quanti anni sarebbero necessari affinché un debito raddoppi
Sembrerebbe ad esempio che la maggioranza delle persone non abbia nozione del funzionamento
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problemi di incen-
nomiche includono
gestore di fiducia, un analista del mercato azionario, un’agenzia di valutazione
fossero al sicuro. In fin dei conti, vi era qualcun altro – poco importa se il loro
la complessità del sistema, e a dare per scontato che i propri investimenti
finanziaria, ha reso gli individui fin troppo inclini a scambiare per sofisticatezza
delle conoscenze, insieme all’esistenza di strutture preposte alla sorveglianza
generale di alfabetizzazione finanziaria della popolazione è basso
delle società di cui acquistano i titoli azionari od obbligazionari. E il livello
cominciare, i consumatori non hanno esercitato la dovuta cautela. Poche
matori, dei dipendenti del settore finanziario e delle agenzie di rating. Per
La crisi ha rivelato la presenza di distorsioni negli incentivi dei consu-
settore della finanza di contabilizzare profitti troppo rapidamente, troppo
nel sistema regolamentare. Insieme, tali carenze hanno permesso all’intero
governance
incentivo, lacune nelle tecniche utilizzate per misurare, prezzare e gestire i
miriade di carenze negli apparati finanziari microeconomici, come problemi di
Le tensioni finanziarie iniziate nell’estate del 2007 hanno portato alla luce una
Cause microeconomiche: incentivi, misurazione dei rischi e regolamentazione 
quanti ne siano necessari alla popolazione e, in alcuni casi, con un’eccedenza
settore finanziario gonfiato, con la capacità di produrre più autoveicoli di
funzionamento. Questa volta, invece, i paesi si trovano alle prese con un
vano una quantità di energia eccessiva in rapporto al loro nuovo costo di
insieme di apparecchiature, autoveicoli, macchinari e immobili che consuma-
ancora nel 1979, al termine del quale famiglie e imprese si ritrovarono con un
dare l’impatto dell’aumento improvviso dei prezzi del petrolio nel 1974 e
composizione dello stock di capitale. Fra gli esempi del passato si può ricor-
subito variazioni tali da rendere necessaria una correzione significativa della
Esse sono sistematicamente comparse ogniqualvolta i prezzi relativi hanno
hanno per la struttura economica sono più familiari di quelle a breve termine.
Le implicazioni di medio termine che le distorsioni indotte dalle bolle
possono facilmente equivocare per un incremento della sua crescita tenden-
produttività media misurata, aumento che chiunque, comprese le autorità,
meccanismo comporta per l’insieme dei settori un aumento temporaneo della
abbia rappresentato un problema minore rispetto al decennio passato, tale
il costo del capitale divenga relativamente basso, creando sovraoccupazione,
sovrainvestimento e sovrapproduzione. Per quanto nell’episodio più recente
ziale.
di abitazioni. 
rischi, nonché negli assetti di preposti al loro monitoraggio, e falle
facilmente, e senza effettuare gli opportuni aggiustamenti per il rischio.
persone si interessano al bilancio delle banche di cui sono clienti o alle finanze
3. La limitatezza
del credito o un impiegato del settore pubblico – che stava sorvegliando per




dei rischi e di
regolamentazione







febbraio 2005, pagg. 247-272.
, vol. 120, n. 1,Quarterly Journal of Economicsopen-end? Competition and the limits of arbitrage”, 
non sanno distinguere fra gestori patrimoniali capaci e meno capaci, cfr. J. Stein, “Why are most funds
Per una trattazione di come l’attività di arbitraggio sia compromessa allorché i singoli investitori
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valutazione si fanno remunerare da coloro che più hanno bisogno dei rating:
possono essere riprodotte a costo zero. Coscienti di ciò, le agenzie di
mantenuti segreti. Una volta divenute di dominio pubblico, le informazioni
venienti. I rating sono costosi, difficili da produrre e non possono essere
rimborsi un prestito o un’obbligazione. Tale sistema presenta vari incon-
zione di una valutazione indipendente sulla probabilità che un mutuatario
informativi gravanti sulla raccolta di capitali di debito mediante la formula-
agenzie di rating. La funzione di questi organismi è quella di ridurre i problemi
sistemi di remunerazione si sono aggiunte le distorsioni degli incentivi delle
Ai problemi concernenti il monitoraggio da parte degli individui e i
ad accumulare quantità esorbitanti di rischio.
basato almeno in parte sul volume di attività, ha finito per spingere gestori e
patrimoniali la fortuna dal talento, unitamente a un sistema di compensi
generale difficoltà di distinguere all’interno della performance dei gestori
comportamenti gregari che hanno pregiudicato l’attività di arbitraggio
paura che gli investitori ritirassero i fondi loro affidati. Ciò ha dato luogo a
vantaggio informativo vendendo allo scoperto le attività in questione, per
vano una bolla dei prezzi, i gestori preferivano non approfittare di questo
performance media della categoria. Di conseguenza, anche quando individua-
corrispondente allabenchmarkdalla realizzazione di risultati superiori a un 
categoria di investimenti, il compenso dei gestori patrimoniali dipendeva 
creditori (o addirittura allo Stato). In aggiunta, all’interno di una determinata
ricevuto una parte dei guadagni, mentre le perdite sono ricadute in capo ai
limitata) e i gestori patrimoniali (grazie al sistema dei compensi): essi hanno
indebitamente premiato gli azionisti (considerata la loro responsabilità
mercato e non potessero pertanto essere vendute. L’assunzione di rischio ha
matematici malgrado che le attività sottostanti il calcolo non avessero
è avvenuta sulla base dei profitti stimati mediante complessi modelli
lungo termine dell’impresa. In alcuni casi la determinazione dei compensi
a privilegiare la redditività di breve periodo a scapito delle prospettive a
I sistemi di remunerazione hanno ulteriormente incoraggiato i manager
soltanto indebolito le imprese, ma ha anche reso instabile il sistema finanziario. 
dell’impresa. Questo incentivo privato ad aumentare la leva finanziaria non ha
maggiore leva finanziaria accresce pertanto i rendimenti per i proprietari
delle attività moltiplicato per il rapporto fra attività e mezzi propri, e una
semplice motivo che il rendimento del capitale proprio equivale al rendimento
azionisti. Ciò ha provocato un massiccio ricorso all’indebitamento, per il
dell’esigenza di incrementare i rendimenti del capitale per soddisfare gli
Come se non bastasse, i manager delle società finanziarie erano convinti
bilmente complesso e opaco.  
erano tanto inclini a considerare sofisticato e sicuro era in realtà irresponsa-
loro. Ma nei fatti nessuno lo stava facendo. Quel sistema che i consumatori
… e alle agenzie di 







, n. 163, novembre 2004.Working Papers
Cfr. I. Fender e J. Kiff, “CDO rating methodology: some thoughts on model risk and its implications”, 
a strutturare opportunisticamente le emissioni di ABS in modo da poter ottenere la migliore
Le differenze fra le metodologie utilizzate dalle varie agenzie di rating hanno inoltre incentivato gli
, pubblicazione n. 23 del CSFG, gennaio 2005.issues and implications
The role of ratings in structured finance:misure del rischio, cfr. Comitato sul sistema finanziario globale, 
Per un’analisi delle difficoltà di valutazione degli ABS e una trattazione dei limiti dei rating quali





Tra i problemi di 
la rischiosità di tali strumenti non può essere stimata affatto. Ed è stato questo
nel caso di strumenti finanziari di nuova concezione. In assenza di precedenti,
La difficoltà di valutare le code della distribuzione risulta ancora maggiore
dibile risultato di assegnare un prezzo eccessivamente basso all’assicurazione
problema fosse ben noto, si è continuato a impiegare tale ipotesi, con il preve-
più frequenti di quanto implichi una distribuzione normale. Benché questo
quanto rari, tuttavia, gli eventi nella coda della distribuzione sono in realtà
diverse presentino una distribuzione normale (e quindi code “sottili”). Per
dati. Per semplicità, si suole ipotizzare che i rendimenti di molte attività
sono destinati quasi inevitabilmente a risultare inaccurati per la mancanza di
Pertanto, i modelli statistici necessari a misurare, prezzare e gestire il rischio
dei possibili esiti. Siffatta valutazione, tuttavia, può fondarsi unicamente
quindi valutare accuratamente le dimensioni delle code della distribuzione
tati da eventi infrequenti e di ampia portata. Nel gergo della statistica, occorre
Correggere questa errata percezione presenta enormi difficoltà. I rischi più
rischio si sia ridotto in modo permanente, provocando un calo del suo prezzo. 
implica che un periodo prolungato di relativa stabilità indurrà a credere che il
evoluzione significa sottovalutare l’importanza del passato più distante. Ciò
nibili lunghe serie di dati, la convinzione che il mondo sia in lenta ma costante
fanno ampio affidamento sull’esperienza storica. Anche laddove siano dispo-
gestione dei rischi richiedono tutte l’impiego di moderni strumenti statistici che
misurazione dei rischi. Le attività di misurazione, attribuzione di un prezzo e
Al secondo posto fra le cause microeconomiche della crisi figura la
e, pubblicando rating irrealisticamente elevati, hanno inavvertitamente con-
tutelare la sicurezza collettiva, hanno finito per essere sopraffatte dagli eventi
agenzie, incaricate di valutare il rischio dei titoli a reddito fisso e quindi di
istituzionali più sofisticati hanno fatto crescente affidamento sui rating
redditizia. E, a causa della complessità degli strumenti, anche gli investitori
dieci anni – hanno inoltre reso l’attività di valutazione più difficile e più
prodotti della finanza strutturata che hanno inondato i mercati negli ultimi
(ABS) e diasset-backed securitiesdelle emissioni – si pensi alla quantità di 
a distorcere gli incentivi. La complessità degli strumenti finanziari e il ritmo
unico nel suo genere (le agenzie di rating lo impiegano da decenni, e anche i
gli emittenti obbligazionari. Questo meccanismo, che pure non è nuovo né
revisori contabili sono pagati dalle società oggetto di revisione), ha contribuito
5. Le
corso all’accumulo di rischio sistemico6.
importanti (quelli che richiedono un compenso considerevole) sono rappresen-
sull’esperienza storica, ma gli eventi infrequenti sono, per l’appunto, infrequenti.
contro catastrofi infrequenti. 
rischio figurano:










, n. 318,Federal Reserve Bank of New York Staff Reportsthe securitization of subprime mortgage credit”, 
T. Schuermann, mo, cfr. A. Ashcraft e Per una descrizione dettagliata di tale meccanis
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per di più queste attività generano guadagni, convincere i manager e gli
è quello di dire agli altri di limitarsi o di desistere dalle proprie attività. Se
mentale di fronte agli ammonimenti di un addetto ai rischi il cui mestiere
suoi interlocutori. Questo problema era aggravato dalla reazione comporta-
direzione, poco importava cosa dicesse il responsabile rischi o chi fossero i
elevate all’interno delle rispettive organizzazioni. Senza l’appoggio dell’alta
vertice, spesso perché non ricoprivano posizioni gerarchiche abbastanza
addetti ai rischi non avevano sufficienti contatti regolari con i decisori di
le giuste domande o ascoltare le persone giuste. A livello strutturale, gli
dell’alta direzione e dei consigli di amministrazione non hanno saputo porre
per quanto riguarda le prassigovernanceInfine, sono emersi problemi di 
l’attenuazione del rischio si è trasformata in concentrazione del rischio. 
Con l’arrivo della crisi, le correlazioni sono divenute ampie e positive, e
strategie originariamente volte a ridurre il rischio finiscono per accrescerlo.
(offrendo possibilità di copertura) cominciano a muoversi all’unisono, le
indipendente (offrendo possibilità di diversificazione) o in direzioni opposte
Allorché i prezzi di attività che in precedenza si muovevano in maniera
proprio nel momento in cui a tutti avrebbe fatto comodo che fosse vera.
sarebbero mossi allo stesso modo. Questa convinzione si è rivelata errata
menti riducesse il rischio poiché i prezzi nelle varie regioni del mondo non si
prima della crisi si riteneva che la diversificazione internazionale degli investi-
indicazioni fuorvianti riguardo alle variazioni di prezzo future. Ad esempio,
zione imperfetta. Il problema è che le correlazioni storiche potrebbero fornire
è ripartito su un insieme di attività i cui rendimenti presentano una correla-
una correlazione negativa; o 2) la diversificazione, in base alla quale il rischio
payoffvinzione che due rischi si controbilancino perché i relativi 
viene realizzata mediante: 1) operazioni di copertura, che si fondano sulla con-
errate in merito alla correlazione dei vari rischi. L’attenuazione del rischio
gestire il rischio presenta un’altra insidia: può portare a trarre conclusioni
Fare affidamento sugli andamenti storici al fine di misurare, prezzare e
problemi dovuti alla mancanza di precedenti di insolvenza.
di posizioni “di prima perdita”, si sarebbero potuti comunque verificare
fossero stati obbligati a trattenere una quota significativadanche gli 
sviluppandosi la qualità dei prestiti è progressivamente peggiorata. Ma quan-
del rischio di insolvenza, per cui man mano che il boom del credito è andato
trattenevano solo una piccola partepale, tuttavia, è che di norma gli 
debito di una categoria completamente nuova di mutuatari
qualità elevata e di qualità deteriore hanno consentito l’accesso al mercato del
scadente e l’emissione, a partire da questi portafogli, di un mix di titoli di
Uniti. La creazione di grandi portafogli di prestiti di qualità oggettivamente











di gestione del rischio. Per motivi sia strutturali sia comportamentali, i membri




Colloquium, Vienna, aprile 2000.
Cfr. A. Crockett, “In search of anchors for financial and monetary stability”, discorso tenuto al SUERF
agosto 2005, pagg. 313-369.
, simposio patrocinato dalla Federal Reserve Bank di Kansas City, Jackson Hole, Wyoming,the future
The Greenspan era: lessons forCfr. R. Rajan, “Has financial development made the world riskier?”, in 
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Vi sono stati 
Anche le lacune 
primariamente sulle singole istituzioni), le autorità monetarie avrebbero
prezzi (così come le autorità di regolamentazione prudenziale si concentravano
. Essi avvertivano che, concentrandosi soprattutto sulla stabilità dei
creati dalla compresenza di un boom dei prezzi delle attività e di un boom del
che la politica monetaria non prestasse la necessaria attenzione ai pericoli
strategie troppo aggressive nella loro ricerca di rendimento. Alcuni temevano
livello contenuto dei tassi ufficiali, i gestori patrimoniali stavano adottando
notare che il prezzo del rischio era eccessivamente basso e che, vincolati dal
trarre vantaggio dall’aumento dei prezzi, alimentandone di fatto la crescita.
potuto frenare il boom, molti acquirenti immobiliari hanno pensato di poter
copertura contro gli incrementi futuri dei prezzi delle case, cosa che avrebbe
considerare le abitazioni semplicemente come un luogo in cui vivere e una
sia i valori che sarebbero stati coerenti con i redditi da locazione. Invece di
precedenti e il loro livello superava di gran lunga sia i costi di sostituzione 
In molte regioni i prezzi delle abitazioni stavano crescendo a ritmi senza
indefinitamente, prima o poi avrebbero dovuto rimborsare i prestiti contratti.
erano insostenibili. E le famiglie non potevano continuare a indebitarsi
I segnali di pericolo non mancavano. I diffusi disavanzi di conto corrente
non bancari ed entità fuori bilancio – era divenuto molto più rischioso che in
sistema finanziario parallelo di crescente importanza composto da intermediari
il settore finanziario allargato – comprendente sia le banche tradizionali, sia un
veicoli di investimento strutturato. Più in generale, la crisi ha dimostrato che
costretti ad accrescere la propria dotazione di capitale. È così che sono nati i
delle banche hanno cercato il modo di assumere rischi maggiori senza essere
di leva inferiore corrisponde tuttavia una minore redditività, per cui i manager
limitato l’accumulo di leva finanziaria all’interno dei bilanci bancari. A un grado
difficile da credere, i requisiti patrimoniali regolamentari hanno effettivamente
una dotazione di capitale proporzionata ai rischi che incorrono. Per quanto
influenza delle autorità di vigilanza, infatti, le banche sono tenute a mantenere
attività al di fuori del perimetro regolamentare. All’interno della sfera di
che per le società finanziarie risultava relativamente facile spostare la propria
Oltre ai problemi di incentivo e di misurazione del rischio, vi era il fatto
rischio rispetto al boom più recente.
caratterizzato da un grado inferiore di leva finanziaria e di assunzione di
nelle precedenti fasi di boom. Ma tali progressi sono avvenuti in un contesto
sicuramente fatto progressi nel risolvere i problemi di incentivo manifestatisi
Col tempo la gestione dei rischi all’interno delle istituzioni finanziarie ha
passato8.
Gli avvertimenti










Relazione annualeCfr. ad esempio BRI, 
, aprile 1986, www.bis.org/publ/ecsc01.htm.Report)
Recent innovations in international banking (Crosssistemico; cfr. Eurocurrency Standing Committee, 
appaiono sottovalutati a causa della mancanza di precedenti e della scarsa comprensione del rischio
Più di venti anni fa il Rapporto Cross faceva notare che gli strumenti finanziari di nuova creazione
, Capitolo I.Relazione annuale, n. 26, gennaio 2006, www.bis.org/publ/cgfs26.htm; BRI, Publications
Cfr. Comitato sul sistema finanziario globale, “Housing finance in the global financial market”, 
, Capitolo VIII.Relazione annuale
simposio patrocinato dalla Federal Reserve Bank di Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, agosto 2003;
Monetary policy and uncertainty: adapting to a changing economyevolving policy regimes”, in 
Cfr. ad esempio C. Borio e W. White, “Whither monetary and financial stability? The implications of
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di quello che si è rivelato un problema internazionale.
sarebbe potuto e dovuto fare ha fortemente limitato i progressi nella risoluzione
E la marcata divergenza di opinioni fra un paese e l’altro in merito a cosa si
vigili di fronte alle minacce che incombevano sul sistema nel suo complesso.
dell’efficacia dell’autoregolamentazione, le autorità non erano sufficientemente
Occupate a sorvegliare le singole istituzioni regolamentate e convinte
attenzione ai rischi insiti negli strumenti che acquistavano, e ad autoregolarsi.
sarebbero corretti autonomamente, mentre a livello microeconomico le autorità
occuparsi della stabilità dei prezzi e che i boom del credito e delle attività si
presunta minaccia. A livello macroeconomico si pensava che sarebbe bastato
era ampio consenso sul fatto che non sarebbe stato efficace per contrastare la
l’unico strumento a disposizione era il tasso di interesse a breve termine, e vi
finanziario fosse in pericolo, cosa dovrei fare io?”. Per le banche centrali
era spesso quella di chi dice: “E se anche aveste ragione, e il sistema
mercato siano stati perlopiù sordi ai campanelli di allarme. La loro reazione
si sarebbero rivelate tossiche.
che le attività statunitensi così diffuse presso gli investitori di tutto il mondo
strutturato praticamente privi di mezzi propri. Infine, quasi nessuno ha capito
impedire agli intermediari di trasferire prestiti a 
efficace degli hedge fund era molto meno risoluto nell’invocare la necessità di
del capitale di rischio. Chi domandava a gran voce una regolamentazione
le di prestito e riducendo quellaaccrescendo l’importanza relativa del capita
a cambiato la struttura patrimonialel’accumulo di leva finanziaria, che avev
po visivo delle autorità, e del-agevolmente l’attività al di fuori del cam
perimetro regolamentare poroso, che permetteva alle imprese di spostare
In sostanza, mancava un’adeguata comprensione delle implicazioni di un
che si stavano accumulando nel sistema, non vi era accordo sui dettagli. 
. Per quanto tutti concordassero sulla natura generale delle tensioni 
Molti di questi avvertimenti si sono rivelati fondati, ma sono stati 
E mettevano in guardia contro i rischi che comporta la rapida innovazione
dei criteri di concessione dei fidi, specie quelli applicati ai mutui ipotecari
prezzi delle attività e del credito
potuto perdere di vista le minacce di ordine sistemico derivanti dai boom dei
consenso sui
… ma scarso 
dettagli …
… o sulle 
necessarie risposte
di policy




conduit e veicoli di investimento
Non deve sorprendere che gli esponenti dei governi e gli operatori di








13 75a , Capitoli I e VIII.
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La crisi si sviluppa 
palesato che i presunti vantaggi della diversificazione realizzata con la
L’analisi condotta porta a trarre varie conclusioni e mette in luce diversi
La tabella I.1 presenta una sintesi di queste fasi.
contrazione ciclica e i primi segnali di stabilizzazione dopo metà marzo 2009.
dell’economia mondiale a partire dagli ultimi di ottobre; 5) l’intensificarsi della
finanziario da metà settembre agli ultimi di ottobre; 4) il grave declino
mondiale, la fuga massiccia verso la qualità e il quasi tracollo del sistema
di Lehman Brothers il 15 settembre 2008; 3) la perdita di fiducia a livello
delle condizioni finanziarie iniziato a metà marzo e culminato con il fallimento
all’acquisizione di Bear Stearns nel marzo 2008; 2) il graduale deterioramento
maggiore dettaglio nel Capitolo II: 1) il preludio della crisi, che ha portato
date dalle autorità. A tal fine, essi fanno riferimento a cinque fasi, illustrate in
riguarda i mercati e le istituzioni finanziarie, l’economia reale e le risposte
particolareggiata di ciò che è finora avvenuto nel corso della crisi per quanto
I prossimi cinque capitoli di questa Relazione forniscono una descrizione
rischio, quando l’apparato esistente sembrava funzionare così bene?
politiche e concettuali pressoché insormontabili. Perché mai correre questo
regolamentazione che sarebbero occorse avrebbero comportato difficoltà
capire perché. Le vaste modifiche degli assetti della politica monetaria e di
e creditizi, e il conseguente aumento del rischio sistemico. Ed è facile
avrebbero potuto tentare di utilizzare per contrastare i boom immobiliari
si stava facendo più acuto, si è discusso poco su quali strumenti le autorità
economie industriali, e in particolar modo negli Stati Uniti, dove il problema
estera. Nel complesso, tuttavia, si è trattato di eccezioni, non della regola. Nelle
inasprire o allentare le condizioni di liquidità sia in moneta locale sia in valuta
emergenti si è altresì impiegata in modo dinamico la riserva obbligatoria per
regolamentare in misura proporzionale ai rischi di fondo. In alcune economie
valutazione dei crediti, e hanno richiesto alle banche di accrescere il patrimonio
monitoraggio e di imposizione dei requisiti in materia di accantonamenti e
paesi latinoamericani le banche centrali hanno rafforzato la loro attività di
dell’immobile effettuato sui mutui ipotecari a Hong Kong SAR, o ancora
in Thailandia, o al controllo dei rapporti fra valore del prestito e valore
Si pensi ad esempio all’imposizione di limiti all’emissione di carte di credito
a moderare le fasi di forte espansione dei prezzi delle attività e del credito.
al riguardo. Alcune di loro, specie in Asia, hanno impiegato strumenti volti
dei rispettivi obiettivi di stabilità finanziaria, pubblicando rapporti periodici
nel vuoto. Molte autorità si sono seriamente impegnate nel perseguimento
rischio presente nel sistema finanziario nel suo complesso sono perlopiù cadute
Le discussioni sull’esigenza che qualcuno monitorasse e affrontasse il
all’aumento dei requisiti patrimoniali e degli accantonamenti in India. In
numerosi paesi dell’Europa centrale ed orientale, nonché in Spagna e in alcuni
Evoluzione della crisi
rischi per il sistema finanziario. In un sistema finanziario moderno il finanzia-
mento bancario e il finanziamento per il tramite dei mercati dovrebbero essere
considerati come complementari, anziché antitetici o succedanei. La crisi ha
Capitolo II
Le interconnessioni 
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termine l’urgente incombenza di riparare il sistema finanziario, mantenendone
Le autorità si trovano confrontate a sfide immani. Devono portare a
esplichino pienamente i loro effetti. 
una valutazione dei vari programmi di spesa si dovrà attendere che essi
della spesa pubblica variano da paese a paese. Comunque sia, per formulare
di espansione fiscale. Ovviamente, le esigenze e le possibilità di aumento
centrali sono state accompagnate in molti paesi da azioni altrettanto aggressive
Le misure convenzionali e non convenzionali intraprese dalle banche
o impossibilitati a risolvere pienamente il problema delle attività deteriorate
impegni sostanziali assunti, tuttavia, i governi continuano a essere riluttanti
bilanci per allentare le forti tensioni nei mercati finanziari. Nonostante gli
soglia zero. Varie banche centrali hanno espanso massicciamente i propri
ridotti a più riprese fino a scendere in prossimità o in corrispondenza della
tassi di interesse nella maggior parte delle economie industriali sono stati
ripristinare la fiducia nelle grandi banche e a riparare il sistema finanziario. I
Le autorità hanno messo in atto un’ampia gamma di interventi volti a
finanziaria ufficiale esterna. 
difficoltà nel reperire finanziamenti esterni, rendendo necessaria l’assistenza
dove le banche avevano concesso prestiti in valuta estera hanno incontrato
flessibilità per intervenire. Tuttavia, alcuni paesi con ampi disavanzi correnti o
Asia o in alcune parti dell’America latina, dispongono ancora di un margine di
politiche prudenti e mantenuto il debito pubblico su livelli contenuti, come in
domanda di loro esportazioni. I paesi che hanno continuato a perseguire
vulnerabili a brusche inversioni dei flussi di capitali e alla flessione della
finanziaria. L’elevata integrazione economica e finanziaria che aveva favorito
mente avevano dato prova di notevole capacità di tenuta di fronte alla crisi
Assai diverse sono le circostanze nelle economie emergenti, che inizial-
ragionevole prevedere che il rallentamento sarà duraturo e la ripresa lenta. 
da boom creditizi è ancora ben superiore al livello di solo pochi anni fa), è
(il credito ai settori sia finanziari sia non finanziari delle economie interessate
Ma poiché il processo di riduzione della leva finanziaria è appena cominciato
dato luogo a un grave rallentamento sia dell’attività reale sia dell’inflazione.
la correzione degli squilibri che si erano andati accumulando nei bilanci di
finanziario e l’economia reale. Alla drastica perdita di fiducia si è accompagnata
hanno cominciato a esplicarsi gli effetti della forte interazione fra il settore
Per quanto riguarda le economie industriali, nell’ultimo trimestre 2008
condurre al protezionismo. 
nazionali va contrastato poiché, qualora avesse libero corso, finirebbe per
un’autarchia finanziaria. Il ripiegamento della finanza all’interno dei confini
Tuttavia, ridimensionare il settore gonfiato della finanza non significa instaurare
del frazionamento capillare del rischio reso possibile dall’ingegneria finanziaria.
linea operativa è stata risparmiata. Del pari, sono stati sovrastimati i vantaggi
finanziario) erano un miraggio. Allo scoppio delle turbolenze, infatti, nessuna
creazione di conglomerati finanziari (una sorta di ipermercati del sistema
colpite da marcate
sull’economia reale















famiglie, imprese e società finanziarie a partire dall’inizio del decennio. Ciò ha
un prolungato periodo di rapida crescita ha nel contempo reso queste economie
presenti nei bilanci bancari.
15a
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spazio a timori per la solvibilità, con il rischio di veri e propri dissesti bancari.
tra marzo e metà settembre 2008, i problemi di finanziamento hanno lasciato
debolezza dei prezzi delle attività. Di conseguenza, nella seconda fase, compresa
zioni, mentre la flessione congiunturale si traduceva lentamente in una nuova
finanziamento, le banche hanno continuato ad accumulare perdite e svaluta-
la quale l’attenzione si è incentrata soprattutto sulla liquidità delle fonti di
giugno 2007 e metà marzo 2008 (grafico II.1). Dopo questa prima fase, durante
variabile, cominciando dalla turbolenza connessa con i mutui 
La crisi ha finora attraversato cinque fasi abbastanza distinte e di intensità
probabilmente protratto per vario tempo.
segnalare che il processo di normalizzazione era incerto e che si sarebbe
nell’arginare la crisi finanziaria, il contesto di mercato è rimasto fragile, a
di portata straordinaria ma, nonostante l’efficacia delle misure ufficiali
sistema bancario mondiale. Le autorità hanno attuato a più riprese interventi
hanno subito gravi disfunzioni, compromettendo la solvibilità di ampie parti del
sulla scia delle ripetute svalutazioni degli attivi, i principali mercati finanziari
vulnerabilità estese ma latenti. Quando queste ultime si sono concretizzate,
finanziari e aumenti diffusi dei prezzi delle attività, che aveva dato origine a
nel 2007 aveva fatto seguito a una fase prolungata di tassi di interesse reali
generalizzata nei confronti del sistema finanziario mondiale. L’inizio della crisi
entrare nel suo secondo anno e trasformarsi in una perdita di fiducia
Il periodo successivo alla scorsa Relazione annuale ha visto la crisi finanziaria
II. La crisi finanziaria mondiale
insolitamente bassi, condizioni creditizie favorevoli, scarsa volatilità dei mercati
subprime tra
Proprio il fallimento della banca di investimento statunitense Lehman Brothers
19a
Le cinque fasi della crisi fino a oggi
Fase 4 Fase 5










 Fase 2 Fase 1 Fase 3
indice azionario mondiale MSCI (s.s.)1
spread sul debito bancario (s.d.)2
spread Libor-OIS (s.d.)3
 Grafico II.1
CDS (in punti base) di 18 grandi banche internazionali; include Lehman Brothers fino al 15 settembre 2008 e Merrill Lynch fino 
Media equiponderata degli spread sui Indice Morgan Stanley Capital International, in termini di dollari USA; 1° giugno 2007 = 100.1 2
al 
31 dicembre 2008. 3 Libor a tre mesi sul dollaro USA meno tassi sugli overnight index swap (OIS), in punti base.  
Fonti: Bloomberg; Markit; elaborazioni BRI. 
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della BRI.78ª Relazione annualedella crisi, cfr. il Capitolo VI della 
Per una descrizione dettagliata degli andamenti nei mercati finanziari durante questa prima parte
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fortemente il
l’acquisizione di
… che culmina con 
Le perdite sui 
(CDS) si collocavano ben al disopra dei livelli storicicredit default swap
connesse ripercussioni sul valore delle attività (grafico II.5). I differenziali sui
rispecchiava l’incertezza degli investitori per le prospettive economiche e le
faticavano a reintegrare la loro dotazione patrimoniale. L’elevata volatilità
erano gravati dal forte accumulo di esposizioni creditorie, mentre le banche
prima fase della crisi ha seriamente indebolito il sistema finanziario. I mercati
Benché si sia potuto evitare un fallimento bancario vero e proprio, la
sostegno pubblico da JPMorgan Chase.
Tali eventi sono culminati nell’acquisizione di quest’ultima realizzata con il
2008 una grave crisi di liquidità presso la banca di investimento Bear Stearns.
incidendo pesantemente sui bilanci bancari fino a provocare a metà marzo
più ampia. Le perdite di valore sono ancora cresciute nei mesi successivi,
estesa ai mercati interbancari, segnando l’avvento di una crisi finanziaria
processo di reintermediazione obbligata. Il 9 agosto 2007 la turbolenza si è
finanziamento a breve su cui si fondavano queste posizioni, innescando un
perdite sulle attività sottostanti ha finito per mettere in crisi il modello di
di fatto finanziate su base rotativa con fondi a breve termine. L’accumularsi di
(spesso collegate a esposizioni verso il mercato ipotecario statunitense) erano
e al finanziamento fuori bilancio, per cui presunte attività a basso rischio
nudo vulnerabilità su vasta scala, come il diffuso ricorso a strategie di leva
hanno messo aA partire dal giugno 2007 le perdite sui mutui 
(tabella II.1)
tradotte in misura crescente in tensioni generalizzate nel settore finanziario
i mercati del credito (grafico II.3) e del finanziamento (grafico II.4) si sono
propagato ad altri comparti man mano che le complesse interdipendenze tra
piccola parte del sistema finanziario statunitense (grafico II.2) si è rapidamente
In breve, quello che inizialmente sembrava un problema confinato a una
americani sono sfociati in una situazione di diffuso stress finanziario.
Durante la prima fase della crisi i timori per le perdite sui prestiti ipotecari
Prima fase: preludio (fino a metà marzo 2008)
Le fasi iniziali
vale a dire la fine della crisi, appare ancora piuttosto lontana.
ancora in gran parte negative. Tuttavia, una vera e propria normalizzazione,
ritorno dell’ottimismo pur in presenza di notizie macroeconomiche e finanziarie
fase, iniziata a metà marzo 2009, si è contraddistinta per i segnali di un cauto
gli effetti degli interventi ufficiali per i mercati e l’economia. Infine, la quinta
più cupe per la crescita economica mondiale, sullo sfondo di incertezze circa
a metà marzo 2009, i mercati hanno dovuto adeguarsi a prospettive sempre
dimensioni e portata senza precedenti. Nella quarta fase, da fine ottobre 2008
fiducia a livello mondiale, arrestato soltanto grazie a interventi pubblici di
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Federal Reserve istituisce linee di swap con le autorità monetarie di Brasile, Corea, Messico
Per fronteggiare la perdurante stretta dei finanziamenti in dollari su scala mondiale, la
multilaterali allo scopo di arginare i crescenti deflussi di capitali e attenuare le pressioni
L’Ungheria riceve un pacchetto di sostegno di $25 miliardi dall’FMI e da altre organizzazioni
Tesoro USA intende investire $125 miliardi per acquisire partecipazioni in nove importanti
dell’euro si impegnano a ricapitalizzazioni bancarie su scala sistemica; si ha notizia che il
illimitate di dollari USA per allentare le tensioni sui mercati monetari; i governi dell’area
Le principali banche centrali annunciano congiuntamente misure tese a fornire disponibilità
iniezioni di capitale per le banche con sede nel Regno Unito.
ufficiali; le autorità britanniche annunciano un ampio pacchetto di sostegno, che prevede
Le principali banche centrali intraprendono una tornata di riduzioni coordinate dei tassi
Il Congresso USA approva la versione riveduta del piano TARP.
senior e subordinato di sei banche del paese; durante le settimane successive altri governi
covered bondannuncia l’estensione della garanzia a tutela di tutti i depositi, i 
Il gruppo finanziario Dexia riceve un’iniezione di capitale pubblico; il governo irlandese
TARP è bocciato dalla Camera dei Rappresentanti USA.
l’assistenza del governo; la banca USA Wachovia, in difficoltà, viene rilevata; il progetto
bancario-assicurativo Fortis riceve iniezioni di capitale da tre governi europei; la società
risparmio del paese, con attivi per circa $300 miliardi.
Le autorità statunitensi assumono il controllo di Washington Mutual, la principale cassa di
bancari (Troubled Asset Relief Program, TARP).
un piano da $700 miliardi del Tesoro USA per rimuovere le attività deteriorate dai bilanci
impone il divieto di vendita allo scoperto di azioni finanziarie; emergono i primi dettagli di
Il Tesoro USA annuncia garanzie temporanee per i fondi del mercato monetario; la SEC
autorità britanniche vietano la vendita allo scoperto di azioni finanziarie. 
dollari USA tramite il potenziamento o la creazione di linee di swap per $160 miliardi; le
Le banche centrali fronteggiano con misure coordinate la penuria di finanziamenti in
costretto ad ampliare e ristrutturare a più riprese il pacchetto di salvataggio nei mesi
il governo USA interviene a sostegno della compagnia di assicurazione AIG (e si trova
sua quota è sceso al disotto dell’unità, innescando un’ondata di richieste di rimborso;
Reserve Primary, un grande fondo USA del mercato monetario, notifica che il valore della
del Chapter 11.
Lehman Brothers Holdings Inc. richiede l’ammissione alla procedura fallimentare ai sensi
Fannie Mae e Freddie Mac sono poste in amministrazione controllata.
naked
La Securities and Exchange Commission (SEC) statunitense impone restrizioni alle vendite
(Fannie Mae e Freddie Mac), che prevedono l’acquisto di partecipazioni al capitale delle stesse.
Le autorità statunitensi annunciano piani di sostegno per due agenzie di credito ipotecario
titoli assicurati da tali compagnie.
MBIA e Ambac, rialimentando i timori di perdite suicompagnie di assicurazione 
Le agenzie di rating Moody’s e Standard & Poor’s modificano in negativo i rating delle
autorità statunitensi.
JPMorgan Chase accetta di acquisire Bear Stearns con un’operazione patrocinata dalle
2008
cui la creazione di linee di swap in dollari USA, per fronteggiare le pressioni nei mercati
Le banche centrali di cinque importanti aree valutarie annunciano misure coordinate, fra
rimborsi delle quote adducendo l’incapacità di valutare i propri portafogli.
difficoltà nel rinnovare i prestiti in scadenza e grandi fondi di investimento congelano i
garantita da attività (ABCP) incontrano
I problemi dei mercati ipotecari e creditizi si propagano ai segmenti monetari interbancari
2007
Cronologia degli eventi principali
9 agosto
quando alcuni emittenti di commercial paper
12 dicembre














29 settembre La società di credito ipotecario britannica Bradford & Bingley è nazionalizzata; il gruppo
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economiche …
delle prospettiveall’acquisizione di Bear Stearns il 16 marzo, i prezzi delle attività finanziarie
Durante la seconda fase della crisi, dopo una breve tregua successiva
(metà marzo-metà settembre 2008)
Seconda fase: gli eventi culminati nel fallimento di Lehman Brothers 
suffragata dalla robusta crescita interna di molti paesi emergenti nella prima
interessato soprattutto gli Stati Uniti. Questa convinzione era inizialmente
ciclica, nonché l’aspettativa che le ricadute economiche della crisi avrebbero
nelle principali economie continuavano a riflettere la loro diversa posizione
tempo i rendimenti obbligazionari (grafico II.8) e i tassi ufficiali (grafico II.9)
ai massimi dell’ottobre 2007 (grafico II.7, diagramma di sinistra). Allo stesso
(grafico II.6, diagramma centrale) e i corsi azionari erano notevolmente inferiori
metà del 2008. 
sono stati oggetto di rinnovate pressioni. Un tratto distintivo del periodo fino
Il deterioramento 
22 a
. Tabella II.1Financial Times; The Wall Street Journal
78ª Relazione annualePer un elenco più completo degli eventi fino a marzo 2008, cfr. il Capitolo VI della 
individuano 10 banche con una carenza patrimoniale complessiva di $75 miliardi, da colmare
in euro. Le autorità USA pubblicano i risultati delle prove di stress ecovered bond
Il Consiglio direttivo della BCE decide in linea di principio che l’Eurosistema acquisterà
parte delle banche presenta livelli patrimoniali ben superiori ai requisiti di adeguatezza.
la solidità finanziaria delle 19 maggiori istituzioni finanziarie USA, dichiarando che gran
La Federal Reserve rende noti alcuni dettagli delle prove di stress effettuate per valutare
Banca nazionale svizzera.
di liquidità nelle rispettive valute con la Bank of England, la BCE, la Bank of Japan e la
Il Federal Open Market Committee autorizza nuove linee di swap temporanee per lo scambio
ripristinare la fiducia e la crescita, comprese misure di rafforzamento del sistema finanziario.
Il comunicato del vertice del G20 annuncia iniziative comuni dei governi allo scopo di
Il Tesoro USA fornisce dettagli del PPIP proposto in febbraio.
gli acquisti programmati di titoli collegati alle agenzie di credito federali.
un ammontare massimo di $300 miliardi e un periodo di sei mesi e innalza i massimali per
La Federal Reserve annuncia piani di acquisto di titoli del Tesoro a più lunga scadenza per
di attività del settore privato e di titoli di Stato per un periodo di tre mesi.
La Bank of England vara un programma da circa $100 miliardi per l’acquisto in via definitiva
utilizzare l’intera gamma di strumenti disponibili per sostenere la crescita e l’occupazione
I Ministri finanziari e i Governatori delle banche centrali del G7 ribadiscono l’impegno a
deteriorate fino a un massimo di $1 trilione.
comprendente il Public-Private Investment Program (PPIP), che prevede l’acquisto di attività
Le autorità USA presentano un nuovo vasto piano di sostegno al settore finanziario,
giornate successive altre autorità nazionali adottano misure analoghe.
britanniche accrescono la partecipazione al capitale di Royal Bank of Scotland. Nelle
Nel quadro di un piano generale di salvataggio per il settore finanziario, le autorità
attività problematiche.
Bank of America acquistando azioni privilegiate e offrendo garanzie su un portafoglio di
Le autorità irlandesi assumono il controllo di Anglo Irish Bank; sulla falsariga
2009
agenzie federali.
$500 miliardi per l’acquisto di obbligazioni e titoli assistiti da ipoteca (MBS) emessi dalle
cartolarizzazioni di crediti al consumo e alle piccole imprese; stanzia inoltre fino a 
La Federal Reserve vara un piano da $200 miliardi per erogare prestiti a fronte di
cooperazione, rilanciare la crescita internazionale e riformare i sistemi finanziari a livello
















soprattutto attraverso aumenti di capitale.
 della BRI.
Fonti: Bank of England; Federal Reserve Board; Bloomberg; 
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giugno, a seguito delle notizie negative riguardanti il settore in difficoltà delle
Forti timori per la situazione patrimoniale delle banche sono riemersi in
cfr. il Capitolo VI). 
maggiori dettagli concernenti queste e le successive risposte delle autorità,
anche mediante linee di swap in dollari USA con la Federal Reserve (per
e supplire alla carenza di fondi prima forniti dai mercati finanziari più ampi,
dalle banche centrali al fine di sostenere il funzionamento dei mercati monetari
Questi ultimi sono perdurati nonostante le misure senza precedenti adottate
preferenza per la liquidità, congiunta a timori per il rischio di controparte.
altre banche, e i premi sui prestiti interbancari hanno rispecchiato una maggiore
sono pertanto mostrate restie a impegnare risorse in operazioni creditizie con
dell’agosto 2007 (grafico II.1; grafico II.4, diagramma di sinistra). Le banche si
, OIS) si èovernight index swapovernighta termine e gli swap su indici 
relativa stabilità e di aumento dei prezzi delle attività finanziarie, i mercati
Benché il salvataggio di Bear Stearns abbia dato avvio a un periodo di
esposizione ad attività deteriorate.
che notoriamente presentavano un elevato grado di leva finanziaria e di
solvibilità delle banche, e ciò ha causato particolari difficoltà per le istituzioni
è quindi progressivamente spostata dai problemi di finanziamento a quelli di
portare a termine i piani di ricapitalizzazione. L’attenzione degli investitori si
tensioni nei bilanci bancari, sollevando dubbi sulla capacità delle banche di
perdite nel settore finanziario che ne sono risultate hanno originato nuove
ormai propagata ad altre importanti economie, innescando un rallentamento
indicazioni secondo cui la sempre più grave recessione statunitense si era
a metà settembre è stato il crescente timore degli investitori per l’emergere di
interbancari …
… e le tensioni sui 
mercati
economico sincrono. Le prospettive inerenti a utili, insolvenze e connesse
interbancari non si sono ripresi. Il differenziale di tasso fra i crediti interbancari
(
mantenuto intorno a livelli significativamente superiori a quelli osservati prima
23a
Mercato ipotecario e mercato della cartolarizzazione 
Indicatori del mercato
immobiliare1
Emissioni di ABS: volume5 Spread degli ABS statunitensi
con rating AAA1















spread ABX AAA (s.s.)2

























Spread a tre anni a tasso variabile sul Libor, In miliardi di dollari USA; include le cartolarizzazioni di agenzie e di soggetti privati.
Desunti dai prezzi dei contratti futures.Indice dei prezzi delle abitazioni S&P/Case-Shiller 10; gennaio 2000 = 100.
 (serie ABX HE 06-01), 
re ai La linea verticale indica il 15 settembre 2008, data in cui Lehman Brothers ha richiesto l’ammissione alla procedura fallimenta1
sensi del Chapter 11. 2 Spread impliciti dell’indice, desunti dai contratti CDS su obbligazioni ipotecarie subprime
in punti base. 3 4
5 6
in punti base. 7 Indice elaborato da JPMorgan; spread sul Libor rettificati per le opzioni, in punti base.
Fonti: Bloomberg; JPMorgan Chase; SIFMA; elaborazioni BRI. 
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patrimoniale …
domenica 13 luglio l’Amministrazione statunitense è intervenuta abilitando
attività di erogazione di mutui ipotecari dipendeva dalle garanzie delle GSE,
70% rispetto a fine maggio 2008. Dal momento che gran parte della restante
diagramma di destra). I prezzi delle azioni sono crollati, con perdite di oltre il
più osservati da marzo, all’epoca dell’acquisizione di Bear Stearns (grafico II.2,
mortgage-backed securities
gli spread creditizi sul debito di tali istituzioni e sui titoli assistiti da ipoteca
avessero annunciato che le GSE erano ancora adeguatamente capitalizzate,
(grafico II.2, diagramma di sinistra). Pertanto, sebbene le autorità di vigilanza
prezzi delle abitazioni negli Stati Uniti si sarebbe protratto ancora a lungo
alla crescente debolezza dei mercati immobiliari, si prevedeva che il calo dei
, GSE) per il credito ipotecario. Di frontegovernment-sponsored enterprises
Mae e Freddie Mac, le due principali agenzie di emanazione governativa USA
generale deterioramento (grafici II.3 e II.7, diagrammi di sinistra), trainato dai
metà giugno le valutazioni sui mercati creditizi e azionari hanno subito un
deludenti sugli utili delle banche di investimento. Di conseguenza, a partire da
valore dei titoli da esse assicurati sono andati ad aggiungersi alle notizie
. I risultanti timori per la perdita di
compagnie del settore, mentre nelle settimane successive hanno declassato
avevano riveduto in negativo i rating di MBIA e Ambac, due importanti
. Agli inizi del mese Moody’s e Standard and Poor’sassicurazioni monoline2
quelli di varie altre compagnie monoline
titoli del settore finanziario. 
Le pressioni più forti nel sistema finanziario hanno tuttavia investito Fannie
(
( , MBS) da esse sottoscritti sono risaliti a livelli non
… ridestano timori 
circa l’adeguatezza





Principali indici degli spread creditizi investment grade e ad alto rendimento1
Investment grade2 Base CDS-obbligazioni4Alto rendimento































Differenza tra gli spread sui CDS e i corrispondenti spread a pronti (su swap di attività) 
sui CDS a cinque anni su un orizzonte quinquennale, calcolati in base a un tasso di recupero del 40%, assumendo una capitalizza
Spread impliciti North America; iTraxx Europe; iTraxx Japan) e di qualità inferiore (CDX High Yield; iTraxx Crossover), in punti base.
 (CDX Scarto interquartile sulla serie più recente di indici di CDS a cinque anni di qualità 
re ai La linea verticale indica il 15 settembre 2008, data in cui Lehman Brothers ha richiesto l’ammissione alla procedura fallimenta
Grafico II.3
1
sensi del Chapter 11. 2 investment grade
3
zione 
nel continuo degli interessi, in punti base. 4
per campioni ampi di mutuatari statunitensi.  
Fonti: JPMorgan Chase; elaborazioni BRI. 
determinano di norma quelli degli strumenti da essei rating creditizi delle assicurazioni 
di titoli basati su mutui ipotecari o attività, sia di obbligazioni emesse da enti locali. Per questo motivo,
trancheobbligazioni e strumenti della finanza strutturata sotto forma di garanzie a fronte sia di 





, n. 267, dicembre 2008.BIS Working Papers
cfr. N. Baba e F. Packer, “Interpreting deviations from covered interest parity during the financial market
Per un approfondimento degli effetti di contagio tra i mercati monetari e quelli dei riporti in cambi,
Alle misure di 
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lunga scadenza (84 giorni) nel quadro della Term Auction Facility (TAF) e il
dell’acquisizione di Bear Stearns, come la concessione di prestiti a più
Uniti per migliorare l’efficacia delle linee di liquidità introdotte all’epoca
Ciò è avvenuto nonostante le misure ufficiali adottate a fine luglio negli Stati
nelle altre valute, che ha innalzato il costo della raccolta in dollari (grafico II.4)
rispecchiato un’asimmetria della domanda di finanziamento in dollari USA e
Libor-OIS delle principali divise, tra cui il dollaro statunitense, sono quindi
fabbisogno di finanziamento delle banche e il rischio di controparte. Gli spread
Nel contempo, sui mercati monetari persistevano le incertezze circa il
di inizio della prima fase della crisi a metà 2007 (grafico II.5). 
diminuita rispetto ai precedenti massimi, pur mantenendosi superiore ai livelli
premi per il rischio, la volatilità implicita nelle diverse classi di attività è
ad allentare le pressioni. Di conseguenza, e di riflesso al generale calo dei
da parte delle maggiori banche e società di intermediazione hanno concorso
Commission (SEC) statunitense per limitare la vendita di azioni allo scoperto
nuovi provvedimenti di emergenza adottati dalla Securities and Exchange
di borsa hanno iniziato a recuperare parte delle perdite precedenti. Anche i
sollievo ai mercati finanziari. I differenziali di credito si sono ristretti e i valori
Le misure di sostegno alle GSE hanno temporaneamente fornito un certo
partecipazioni azionarie al capitale delle agenzie. 
il Tesoro a potenziare la linea di credito già esistente e ad acquistare






turmoil of 2007-08”, 
Mercati della provvista1
Spread Libor-OIS2 Spread sui riporti in cambi3 Commercial paper USA in essere4


























Rassegna trimestrale F. Packer e T. Nagano, “The spillover of money market turbulence to FX swap and cross-currency swap markets”, 
r. N. Baba, mediante riporti in cambi utilizzando la valuta di finanziamento indicata; in punti base. Per maggiori dettagli sul calcolo, cf
il Libor a tre mesi; il tasso in dollari implicito nei riporti in cambi corrisponde al costo implicito sostenuto per raccoglier
linee sottili rappresentano gli spread a termine calcolati come differenza fra i tassi a tre mesi sui 
Libor a tre mesi meno corrispondenti tassi OIS (per l’area dell’euro, tassi swap sull’EONIA), in punti base. Le sensi del Chapter 11.




forward rate agreement (FRA) e i 
corrispondenti tassi OIS impliciti, alla data del 28 aprile 2009. 3 Spread fra il tasso in dollari implicito nei riporti in cambi a tre mesi e 
e dollari USA 
BRI, marzo 2008. 4 In trilioni di dollari USA.  
Fonti: Federal Reserve Board; Bloomberg; elaborazioni BRI. 
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Non si allentano le 
vero e proprio
… fa seguito un 
volta esacerbato le difficoltà incontrate dalle banche nel ricostituire la loro
delle società finanziarie sono stati oggetto di rinnovate pressioni. Ciò ha a sua
tornati a concentrarsi sui bilanci bancari, i valori di borsa e gli spread creditizi
immobiliare statunitensi sono passate in secondo piano e gli investitori sono
problemi di solvibilità. In effetti, quando le vicende delle agenzie di credito
efficacia, dal momento che gli investitori prestavano crescente attenzione ai
finanziamento alternativo al mercato avevano probabilmente esaurito la loro
che gli interventi messi in atto dalle banche centrali per fornire un canale di
a livello mondiale totalizzate a fine agosto 2008. Inoltre, ha indotto a ritenere
possibilità di ulteriori perdite, in aggiunta ai $500 miliardi circa di svalutazioni
finanziario più in generale. Essa ha al contrario richiamato l’attenzione sulla
debitori delle agenzie, non è riuscita a mitigare i timori riguardo al settore
L’acquisizione, pur riducendo gli spread sugli MBS e su altri strumenti
interventi per i titoli di credito con differente grado di prelazione.
bancari ed era pertanto fonte di incertezza circa le implicazioni di siffatti
acquisita dal governo. Tutto ciò prefigurava gli effetti dei futuri salvataggi
il valore delle partecipazioni azionarie attraverso la quota di azioni privilegiate
privilegiati che postergati di passività delle agenzie, diluendo al tempo stesso
L’acquisizione ha in larga parte eliminato il rischio di credito per i detentori sia
7 settembre il governo statunitense ne ha assunto formalmente il controllo.
ottanta. La fiducia nella solvibilità delle due GSE è venuta meno e domenica
Mac in agosto, sono scese a livelli non più osservati dalla fine degli anni
trimestrali superiori alle attese da parte sia di Fannie Mae sia di Freddie
Le quotazioni delle GSE hanno ripreso a calare e, dopo le notizie di perdite
inquietudini degli investitori per la solidità delle agenzie ipotecarie statunitensi.
Anche le pressioni sui mercati immobiliari sono continuate, ridestando le
offerto nelle aste condotte dalla BCE e dalla Banca nazionale svizzera. 





Misure della volatilità implicita1
Mercati creditizi2 Mercati azionari3 Swaption4 





























 a un anno (per l’euro: a due anni).   misurata in punti base annualizzati sulla base delle 
Indice elaborato da Deutsche Bank  alla pari su indici azionari, in percentuale.
alla pari da uno a quattro mesi e dagli spread osservati degli indici (Stati Uniti: CDX High Yield; Europa: iTraxx Crossover), 
Variazioni assolute giornaliere implicite degli spread; desunte dalle volatilità implicite nel prezzo delle opzioni 
re ai La linea verticale indica il 15 settembre 2008, data in cui Lehman Brothers ha richiesto l’ammissione alla procedura fallimenta
Grafico II.5
1
sensi del Chapter 11. 2
in punti 
base. 3 Volatilità implicita nel prezzo delle opzioni call 4
per la volatilità implicita nelle swaption swaption
Fonti: Bloomberg; JPMorgan Chase; elaborazioni BRI. 
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critiche sono risultate le esposizioni a fronte dei titoli di debito in essere
assicurarsi) ricoperto da questa banca nel mercato dei CDS. Nei fatti, ben più
del rischio di insolvenza contro il quale gli acquirenti di protezione desiderano
ed entità di riferimento (ossia fontebrokersi erano concentrate sul ruolo di 
Per quanto riguarda il fallimento di Lehman Brothers, le preoccupazioni
delle autorità. 
universale della crisi, e con essa la necessità di una risposta globale da parte
e dell’inasprimento delle condizioni creditizie è apparsa evidente la natura
allorché i mercati emergenti hanno risentito del crollo delle esportazioni
(comprese ricapitalizzazioni bancarie a livello di sistema). Nello stesso tempo,
gli interventi ufficiali dal sostegno di liquidità a misure di più ampia portata
ad altri mercati e paesi, evidenziando chiaramente la necessità di ricalibrare
al rischio di insolvenza. La conseguente crisi di fiducia si è rapidamente estesa
crescente disordine, sempre più istituzioni finanziarie si sono trovate esposte
propria crisi mondiale. Improvvisamente, mentre i mercati erano in preda a un
semplicemente un episodio gestibile di turbolenza è sfociato in una vera e
sensi del Chapter 11. Da quel momento, ciò che molti avevano sperato fosse
Holdings Inc. ha chiesto di essere ammessa alla procedura fallimentare ai
Il punto critico è stato raggiunto lunedì 15 settembre, quando Lehman Brothers
Terza fase: perdita di fiducia a livello mondiale (15 settembre-fine ottobre 2008)
il 13-14 settembre.
sulla falsariga di quella di Bear Stearns, durante il successivo fine settimana,
l’aspettativa che le autorità avrebbero cercato di mediare un’acquisizione,
di cui aveva urgente bisogno è venuta rapidamente a mancare. Ciò ha creato
linee operative, la fiducia nella capacità della banca di procurarsi i finanziamenti
trimestre 2008. Malgrado il contestuale annuncio di piani di scorporo delle
di Lehman Brothers, già depresso, ha perso il 45% ed è ulteriormente sceso il
breve termine a tagliare le linee di finanziamento. Martedì 9 settembre il titolo
per ottenere il sequestro delle attività costituite in garanzia, e i creditori a
inducendo l’agente di compensazione della banca a richiedere poteri aggiuntivi
assicurare il suo debito sono aumentati di quasi 200 punti base, a circa 500,
oggetto di pressioni particolarmente intense. Gli spread sui CDS usati per
di Lehman Brothers non si è materializzata, la banca di investimento è stata
(grafico II.10).
subito le pressioni maggiori sono state le principali banche di investimento
matiche, la raccolta e la leva finanziaria. In tale contesto, le istituzioni che hanno
e alle implicazioni di questi ultimi per le esposizioni verso attività proble-
erano segnali di una differenziazione in base ai modelli operativi delle banche
tensioni hanno interessato la generalità degli intermediari. Ciò nonostante, vi
restii ad accettare garanzie che non fossero di qualità primaria. Le risultanti
base patrimoniale e nel soddisfare le esigenze di finanziamento in mercati
banche di
… e le principali 
investimento …





Il fallimento di 
Lehman Brothers …
Agli inizi di settembre, allorché la tanto attesa iniezione di capitale a favore
giorno successivo, quando sono stati pubblicati risultati deludenti per il terzo
La crisi di fiducia
27a
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Attività dei fondi prime del mercato monetario statunitense












fondi collegati a società mobiliari4
fondi collegati a banche5
Bank of America (Columbia), Bank of New York 
di Reserve Management Co. che le quote sia del suo fondo più importante sia del suo fondo caraibico valevano meno di un dollaro
ammissione alla procedura fallimentare ai sensi del Chapter 11 da parte di Lehman Brothers, e corrispondente all’annuncio da pa
La linea verticale indica il 16 settembre 2008, data immediatamente successiva alla richiesta di In miliardi di dollari USA.





3 16 settembre 2008 = 100. 4 Goldman Sachs, Merrill Lynch e Morgan Stanley. 5
(Dreyfus), Barclays, JPMorgan Chase, State Street, Wachovia (Evergreen) e Wells Fargo.  
Fonti: Crane Data; elaborazioni BRI. 
Fino a settembre 2008 i finanziamenti in dollari hanno continuato ad affluire, e i fondi monetari USA
pari a più del 15% delle passività totali stimate in dollari delle banche europee verso soggetti non
Tali investimenti raggiungevano un valore stimato di $1 trilione (su un totale di oltre $2 trilioni di attivi),
2008 i loro portafogli erano investiti per la metà in banche non USA (per circa l’85% banche europee).
questo tipo, con attivi complessivamente superiori al 40% del totale di categoria, emerge che a metà
) effettua ingenti investimenti in emissioni non statunitensi. Dai bilanci dei 15 principali fondi di
monetario denominati in tale divisa. Gran parte dei fondi che acquistano titoli privati (cosiddetti fondi
finanziamento in dollari e soprattutto a quella di dimensioni maggiori, ossia i fondi comuni del mercato
interbancari, per le banche non statunitensi è diventato essenziale preservare l’accesso ad altre fonti di
tasso Libor sul dollaro (grafico II.4, diagramma centrale). In presenza di tali tensioni sui mercati
valute locali, e ciò ha sospinto il corrispondente costo del finanziamento ben al disopra del già elevato
banche europee hanno utilizzato in misura crescente i riporti in cambi per ottenere dollari a fronte delle
Mano a mano che il canale interbancario è andato prosciugandosi a partire da agosto 2007, le
altri mercati interbancari all’ingrosso e a fornitori non bancari di capitali a breve, quali i fondi del mercato
come i riporti in cambi. Per finanziare le loro posizioni, le banche si sono anche rivolte direttamente ad
mento in valute diverse da quelle utilizzate per gli impieghi e quindi un massiccio ricorso a strumenti
superavano di oltre $800 miliardi le passività stimate in dollari USA, il che implicava un parziale finanzia-
attività in dollari durante il decennio precedente (a più di $8 trilioni a metà 2007). Per giunta, tali attività
ancora dell’inizio della crisi. Le banche europee, in particolare, avevano fortemente accresciuto le loro
banche non statunitensi costituiva una vulnerabilità latente nel sistema finanziario mondiale prima
Come più ampiamente documentato nel Capitolo III, il fabbisogno complessivo di dollari USA delle
La catena di eventi culminata nella corsa al riscatto dei fondi del mercato monetario
al riscatto di questi fondi abbia coinciso con il deterioramento dei mercati interbancari mondiali.
risultanti dal dissesto di Lehman Brothers nel settembre 2008. La presente analisi spiega perché la corsa
La perdita di fiducia nei fondi del mercato monetario in dollari USA ha amplificato le tensioni finanziarie





paiono aver accresciuto i loro investimenti nelle banche di altri paesi durante il periodo immediatamente
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, marzo 2009.Rassegna trimestrale BRI
Cfr. N. Baba, R. McCauley e S. Ramaswamy, “I fondi comuni del mercato monetario in dollari e le banchemarzo 2009.
Rassegna trimestrale BRICfr. P. McGuire e G. von Peter, “La carenza di dollari USA nel sistema bancario mondiale”, 
capitali privati con capitali pubblici, sono descritte nel Capitolo VI. 
ufficiali volte ad arrestare la corsa ai riscatti, e la misura in cui hanno determinato una sostituzione di
banche non statunitensi), destabilizzando i già tesi mercati mondiali del credito bancario. Le risposte
rischiato di estendersi prima al mercato della CP e poi a quello dei CD (nonché, di conseguenza, alle
L’ondata di richieste di rimborso che ha investito i fondi del mercato monetario ha pertanto
allungato le scadenze medie e indotto i fondi a reinvestire soltanto a brevissimo termine.
neanche le richieste di rimborso pervenute nei primi due giorni. La liquidazione di tali contratti ha
, pari all’11%, non è stata in molti casi sufficiente a soddisfaresul totale delle attività dei fondi 
agenzie e contratti pronti contro termine (PcT) a scapito della CP e dei CD bancari. La quota dei PcT
dalla ricomposizione dei portafogli) ha fatto crescere la domanda di obbligazioni del Tesoro, titoli di
La fuga verso la sicurezza (evidenziata sia dalla maggiore preferenza per i fondi governativi sia
importanti banche hanno invece oscillato tra il 2 e il 17% degli attivi (grafico II.A, diagramma di destra).
ben al disopra della media del 16%; i volumi richiesti ai principali fondi gestiti dalle affiliate di sette
intermediazione immobiliare hanno ricevuto domande di riscatto comprese tra il 20 e il 38% degli attivi,
operativa. Nelle suddette due giornate i principali fondi istituzionali gestiti dalle tre maggiori società di
mobiliari superstiti e piccoli gestori indipendenti di cui gli investitori mettevano in dubbio la capacità
istituzionali gestiti da quegli operatoriI rimborsi maggiori sono stati richiesti ai fondi 
governativi $34 miliardi su base netta.
per soli $27 miliardi, pari al 3%, e investito in fondi
acquistato quote per $54 miliardi in fondi governativi, facendone aumentare gli attivi in percentuale
16% degli attivi totali degli stessi (grafico II.A, diagramma di sinistra). In quegli stessi giorni hanno
istituzionali hanno liquidato $142 miliardi di posizioni in 102 fondi 
successivi al 16 settembre, giorno in cui Reserve Primary era sceso al disotto dell’unità, gli investitori
I soggetti istituzionali hanno disinvestito molto più rapidamente dei privati. Il mercoledì e giovedì
Uniti e dalle sue agenzie
governativi”, che investono principalmente in obbligazioni emesse o garantite dal Governo degli Stati
, mentre si registravano flussi verso i cosiddetti “fondiriscatto sono pervenute anche ad altri fondi 
Management (con attivi per $10 miliardi) è stato chiamato a rimborsare circa $6 miliardi. Richieste di
totale di $60 su 62 miliardi. Pur senza scendere al disotto dell’unità, lo U.S. Government Fund di Reserve
richieste di riscatto pari a $25 miliardi il 15 settembre e a ulteriori $35 miliardi al 19 settembre, per un
rimborso delle quote, del tutto simile a una corsa agli sportelli bancari. Reserve Primary ha ricevuto
di tutti i fondi del mercato monetario. Ciò ha scatenato un’ondata diffusa ma differenziata di richieste di
il primo grande fondo a scendere al disotto dell’unità (“break the buck”) e solo il secondo nella storia
quello caraibico era sceso rispettivamente a 97 e 91 centesimi di dollaro. Reserve Primary è stato quindi
perdite sui titoli di Lehman il valore delle quote unitarie del suo fondo principale Reserve Primary e di
famiglia di fondi cresciuta più rapidamente negli anni precedenti, ha annunciato che a causa delle
La corsa al disinvestimento dai fondi monetari USA
finanziamento per le banche europee.
corsa al disinvestimento dai fondi monetari in dollari si sarebbe inevitabilmente tradotta in difficoltà di
quanto emittenti di CD piuttosto che di CP. Nello stesso tempo, essa implicava altresì che un’eventuale
non garantita alle banche non USA, data l’assai maggiore incidenza nei loro portafogli di tali banche in
ritenere che questi fondi abbiano potenziato il loro ruolo di fornitori di finanziamenti in dollari su base
(CP). Tale riallocazione faprivilegiando i certificati di deposito (CD) a scapito della 
stessero adottando un mix di portafoglio meno rischioso,beneficio dal fatto che i gestori dei fondi 
investitori hanno liquidato posizioni a breve meno sicure. Le banche non statunitensi hanno tratto
precedente il fallimento di Lehman Brothers. I loro attivi sono fortemente cresciuti nella misura in cui gli
prime
commercial paper
Il 16 settembre (il giorno dopo il fallimento di Lehman Brothers) Reserve Management Co., gestore della
prime
.
prime istituzionali, corrispondenti al
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… fa impennare il 
monetario verso titoli a breve e a medio termine emessi da Lehman Brothers.
hanno risentito delle perdite sulle esposizioni dei fondi comuni del mercato
esacerbato le tensioni già esistenti sui mercati della provvista
nelle giornate immediatamente precedenti la dichiarazione di fallimento e ha
l’opacità del mercato ha acuito le incertezze concernenti l’azione delle autorità
l’infrastruttura di mercato dei CDS ha tenuto piuttosto bene. Ciò nonostante,
hanno potuto essere liquidati senza problemi a fine ottobre. Di conseguenza,
in definitiva regolamenti netti relativamente modesti (circa $5,2 miliardi), che
Lehman Brothers sono risultate minori di quanto temuto e hanno comportato
in un contesto già fragile. In terzo luogo, le esposizioni verso CDS riferiti a
successivi, ha evitato il fallimento disordinato della società. Esso ha inoltre
sostegno, che sarebbe stato ripetutamente ristrutturato e ampliato nei mesi
a oltre $440 miliardi, ha ottenuto sostegno finanziario dal governo. Il piano di
aventi come controparte le banche clienti) stimate
compagnia assicurativa con posizioni nozionali in CDS (spesso operazioni di
la sostituzione di tali posizioni. In secondo luogo, il 16 settembre AIG, grande
Lehman Brothers fungeva da controparte e a ribilanciare i propri conti tramite
in CDS a compensare le posizioni in cui
corsuale è stata organizzata una seduta di contrattazione speciale con
14 settembre, alla vigilia della richiesta di ammissione alla procedura con-
sul mercato dei CDS dal fallimento della banca. In primo luogo, domenica
di Lehman Brothers. Tre eventi hanno concorso a proteggere gli operatori
l’obiettivo di aiutare i principali dealer
tipo assicurativo monoline





Tassi di insolvenza, livello degli spread creditizi e volume delle emissioni





20Previsioni a 12 mesi:
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dal 1919 al 2008.
titoli del Tesoro USA elaborata da Moody’s, in punti base; le linee tratteggiate rappresentano le medie storiche degli spread m
investment grade Media mensile globale degli spread delle obbligazioni 
per l’Unione base. I punti blu indicano il livello degli spread dei CDS prevalente a metà maggio 2009; fine 2008 si riferisce al 5 dicembre 
ai titoli del Tesoro USA (Europa: iTraxx; Stati Uniti: CDX), corretto per gli spread degli swap sul dollaro USA a cinque anni, 
 rispetto investment gradedeterminato dalle varianti pessimistiche/ottimistiche dello scenario di base.
anni 2008-09, in percentuale; le previsioni si riferiscono a periodi di dodici mesi con inizio dalla data di segnalazione. L’in




2 Livello degli spread dei CDS 
in punti 
europea e al 20 novembre per gli Stati Uniti. 3 rispetto ai 
ensili 
4 Titoli di debito consorziali internazionali e nazionali collocati da emittenti privati, in miliardi di dollari USA. 
L’allocazione per settore è basata sulle caratteristiche dell’emittente immediato.   
Fonti: Federal Reserve Bank di New York; Bloomberg; Dealogic; JPMorgan Chase; Moody’s.   
2008 2009 91 93 95 97 99 01 03 05 07 2007 2008 2009
dicembre 2008, pagg. 7-9.
Rassegna trimestrale BRIPer una descrizione più dettagliata, cfr. il “Quadro generale degli sviluppi”, 4 ,
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apparse particolarmente evidenti nel caso dei riporti in cambi, dove l’aumento
della sterlina, hanno mostrato analoghi segni di disfunzione. Le tensioni sono
dello stesso mese. Gli andamenti in altri mercati, come quelli dell’euro e
elevato di circa 80 punti base agli inizi di settembre a quasi 250 punti alla fine
determinato un forte aumento degli spread Libor-OIS in dollari, dal livello già
finanziario mondiale. La corsa delle banche per accaparrarsi liquidità ha
Le conseguenti turbative si sono rapidamente trasmesse al sistema
mercati monetari e del credito a breve termine.
bancario è aumentata enormemente, causando un blocco pressoché totale dei
da loro patrocinati. Pertanto la domanda di dollari USA sul mercato inter-
perso l’accesso a un’importante fonte di finanziamento in un momento in cui
istituzioni statunitensi senza una base di depositi al dettaglio hanno quindi
circa $1,76 trilioni (grafico II.4, diagramma di destra). Le banche estere e le
CP in essere negli Stati Uniti sono calati di oltre $325 miliardi, da un totale di
ha registrato i deflussi maggiori: tra il 10 settembre e il 22 ottobre i volumi di
sono un gruppo fondamentale di investitori. Il segmento della CP non garantita
tensioni si sono rapidamente propagate ai mercati della 
illiquidi. Benché non abbiano interessato tutti i fondi nella stessa misura, le
sportelli”, costringendo i gestori a liquidare attività in mercati sostanzialmente
di quote di fondi comuni del mercato monetario, di fatto una “corsa agli
scatenato negli Stati Uniti la richiesta di un volume senza precedenti di riscatti
netto unitario inferiore a un dollaro (“break the buck”). Ciò ha a sua volta
è stato così il primo importante fondo a notificare un valore del patrimonio
$780 milioni di passività di Lehman Brothers (cfr. il riquadro). Reserve Primary
Primary, un importante fondo statunitense, ha stralciato dal bilancio oltre
La natura sistemica di queste esposizioni è emersa quando Reserve
rapidamente al
… si propaga 
che investe i fondi






(CP) e dei certificati di deposito bancari nei quali i fondi del mercato monetario
dovevano sostenere (o assumersi in bilancio) i fondi del mercato monetario
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Indicatori del mercato azionario1
Indici principali2 Revisioni degli utili3 Rapporti prezzo/utili4
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ioni e la metà prospettici, calcolato come somma tra la percentuale delle società per le quali gli analisti hanno corretto al rialzo le previs
Indice di diffusione delle revisioni mensili degli utili unitari In moneta locale; 1° ottobre 2007 = 100.sensi del Chapter 11.




della percentuale di società per le quali gli analisti hanno lasciato le previsioni invariate. 4 Basati sulle previsioni prevalenti riguardo 
agli utili operativi a un anno.    
Fonti: Bloomberg; I/B/E/S; elaborazioni BRI. 
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prima tornata di
Nonostante una 
ritornate ai livelli precedenti il 15 settembre.
effettivamente diminuiti e le attività totali dei fondi comuni USA sono infine
arrestare l’ondata dei ritiri di capitale da questi intermediari. I riscatti sono
destinata agli investitori nei fondi del mercato monetario nell’intento di
19 settembre, l’annuncio da parte del Tesoro USA di una garanzia temporanea
finanziamenti a breve in dollari USA. A questi interventi ha fatto seguito, il
reagito con una nuova serie di misure concertate per sopperire alla penuria di
dalle autorità statunitensi. Oltre a ciò, le principali banche centrali hanno
sospendendone la vendita allo scoperto, una mossa emulata il giorno seguente
del Regno Unito hanno cercato di allentare le pressioni sui titoli finanziari
mediata dal governo con una delle sue concorrenti. Al contempo, le autorità
Il 18 settembre la banca britannica HBOS è stata costretta a una fusione
hanno intensificato il ritmo delle loro iniziative e ne hanno ampliato la portata.
In un contesto di acute pressioni sistemiche, i responsabili delle politiche
che in Europa e hanno continuato a calare fino al 17 settembre (grafico II.7). 
Lehman Brothers i corsi azionari hanno perso circa il 4% sia negli Stati Uniti
sintonia con gli andamenti nel mercato statunitense. Il giorno del fallimento di
altri principali mercati gli spread creditizi hanno subito variazioni analoghe in
corrispondente del comparto ad alto rendimento di 118 punti (grafico II.3). Negli
ha segnato un balzo di 42 punti base e quelloinvestment grade
giornata del 15 settembre lo spread sull’indice di riferimento USA dei CDS di
l’impennata del rischio di controparte percepito dal mercato, nella sola
l’improvviso diffondersi di dubbi circa la solvibilità di importanti operatori e
statunitense a livelli storicamente elevati in rapporto al Libor (grafico II.4). Con
mondiale di dollari USA hanno portato il costo implicito della moneta




Rendimenti nominali dei titoli del Tesoro e tassi di inflazione di pareggio1
In percentuale
Titoli del Tesoro a dieci anni Titoli del Tesoro a due anni Tassi di inflazione di pareggio2



















descritta da R. Gürkaynak, B. Sack e J. Wright, “The TIPS yield curve and inflation compensation”, 
e l’area dell’euro, i tassi di inflazione di pareggio ricavati dalle obbligazioni prive di cedola sono calcolati secondo la met
Rendimento nominale meno rendimento reale delle obbligazioni decennali prive di cedola. Per gli Stati Uniti 
La linea verticale indica il 15 settembre 2008, data in cui Lehman Brothers ha richiesto l’ammissione alla procedura fallimenta
Grafico II.8
1 re ai 
sensi del Chapter 11. 2
odologia 
Finance and Economics Discussion 
Series, 2008-05, Board of Governors del Federal Reserve System; per il Giappone, Bloomberg.   
Fonti: Bloomberg; elaborazioni BRI. 
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hanno perso circa il 28% in termini di moneta locale (contro una flessione di
2007) e il maggio 2008, i titoli dei mercati emergenti misurati dall’indice MSCI
quella dei corrispondenti titoli dei paesi industriali tra l’inizio della crisi (agosto
era notoriamente limitata. Dopo aver registrato una performance superiore a
della turbolenza, anche se la loro esposizione diretta alle attività deteriorate
Le economie emergenti sono state sempre più risucchiate nel vortice
provocava una generale fuga verso la qualità.
registrato un’impennata (grafico II.5) mano a mano che l’aggravarsi della crisi
diminuiti (grafico II.8) e gli indici di volatilità delle varie classi di attività hanno
di Lehman Brothers. I rendimenti sui titoli di Stato a più lunga scadenza sono
livelli superiori ai massimi dei giorni immediatamente successivi al fallimento
subito pressioni estreme, e gli spread sui principali indici CDS sono balzati a
ottobre in perdite cumulate del 30% circa. Anche i mercati creditizi hanno
altri indici hanno registrato flessioni analoghe che si sarebbero tradotte a fine
l’S&P 500 è calato dell’8,8%, ancora una volta trainato dai titoli finanziari, e
emendata alla fine di quella settimana), la reazione dei mercati è stata rapida:
del settore finanziario (poi approvato e convertito in legge nella sua versione
USA ha respinto la prima versione del piano proposto dal Tesoro a sostegno
raggio. Nel corso dello stesso 29 settembre, quando la Camera dei Rappresentanti
ormai chiaramente focalizzata sulla necessità di un’azione ufficiale di ampio
stabilità del sistema bancario, poiché l’attenzione dei mercati finanziari era
Queste iniziative ufficiali non hanno tuttavia ripristinato la fiducia nella
aggiunte ulteriori misure di sostegno. 
ricevuto una linea di credito sotto l’egida governativa, cui si sono in seguito
società tedesca di credito immobiliare non residenziale Hypo Real Estate ha
un’iniezione di capitale congiunta da tre paesi europei. Lo stesso giorno la
Bradford & Bingley, mentre il gruppo bancario-assicurativo Fortis ha ottenuto
fronteggiare le minacce che incombevano sulla stabilità di diverse istituzioni
lunedì 29 settembre, quando le autorità di vari paesi europei hanno dovuto
La prova ultima della profondità e dell’ampiezza della crisi si è avuta
autorità hanno acquisito la cassa di risparmio Washington Mutual.
fondi della clientela verso parti terze. La settimana successiva le stesse
mossa intesa ad arrestare i continui trasferimenti di posizioni e i deflussi di
mento Goldman Sachs e Morgan Stanley a trasformarsi in gruppi bancari, una
21 settembre le autorità degli Stati Uniti hanno autorizzato le banche di investi-
giorno le borse europee hanno guadagnato oltre l’8%. Nondimeno, domenica
maggiori messi a segno dai titoli di varie importanti banche, mentre lo stesso
scoperto. Il 19 settembre l’indice S&P 500 ha recuperato il 4%, con rialzi ancor
hanno segnato una ripresa, favorita in parte dal recente divieto di vendita allo
ridiscesi dai massimi toccati nei giorni precedenti. Anche i mercati azionari
delle istituzioni finanziarie, gli spread creditizi sono temporaneamente
valore di $700 miliardi volto a rimuovere le attività problematiche dai bilanci
sono diminuite. Grazie alle prime indicazioni di un progetto statunitense del
sono ripresi, ma le pressioni sulle banche e su altre società finanziarie non
Dopo la reazione iniziale al fallimento di Lehman Brothers i mercati si
mondiale …




Viene meno la 
ad adottare
non si attenuano …
… le pressioni sul 
settore finanziario
… inducendo  
sempre più governi
programmi di
sostegno dei rispettivi sistemi bancari. Dopo varie trattative nel corso del fine settimana,
il governo britannico ha deciso di nazionalizzare la società di credito immobiliare
33a
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… e le attività dei 
dal momento che segmenti fondamentali del sistema finanziario mondiale
a imprese e famiglie in monete diverse da quella locale. Ora i finanziatori
base di depositi in valuta – era stata destinata all’erogazione di prestiti
sistemi bancari a predominanza estera – e il conseguente accesso a un’ampia
ultimi anni una parte cospicua degli afflussi di capitali verso le economie con
mento, comprese quelle dell’Europa centrale e orientale (Capitolo V). Negli
ampi disavanzi correnti e un corrispondente elevato fabbisogno di finanzia-
a riconsiderare le proprie esposizioni verso le economie che presentavano
contemporaneo di tre banche islandesi ha indotto gli investitori internazionali
timori circa l’accesso al finanziamento estero allorché il tracollo quasi
segnali di vendite più generalizzate. Agli inizi del mese si sono manifestati
gli investitori consideravano più vulnerabili, nel corso di ottobre sono emersi
Benché le pressioni siano state particolarmente intense per i paesi che
turbolenza (grafico II.11). 
segnato un declino sensibilmente superiore rispetto ai precedenti periodi di
borsa, precipitati in parallelo con quelli delle economie industriali, hanno
differenziali sul debito sovrano si sono ampliati drasticamente, e i valori di
prime e la disponibilità di fonti esterne di finanziamento. Di conseguenza, i
solidità dei sistemi bancari delle principali economie hanno suscitato timori
emergenti in generale si sono ulteriormente indebolite, in quanto i dubbi sulla
(Capitolo V). Dopo il fallimento di Lehman Brothers, le attività dei mercati
sia tramite l’impatto della minore domanda sui prezzi delle materie prime
dalle implicazioni della crisi per la domanda di esportazioni, sia direttamente
di Lehman Brothers. Fino ad allora le perdite erano state indotte in larga misura
circa il 12% dell’S&P 500) tra metà maggio e il giorno precedente il fallimento
riguardanti a un tempo il tracollo della crescita mondiale, il ribasso delle materie




Tassi ufficiali e aspettative implicite1
In percentuale 
Giappone Area dell’euroStati Uniti


















 federal Le osservazioni sono posizionate nell’ultima giornata lavorativa del mese indicato in legenda; per gli Stati Uniti, futures sui
 non garantiti. obiettivo sui depositi  call rate
Tassi di riferimento della banca centrale; per gli Stati Uniti, tasso obiettivo sui 
re ai La linea verticale indica il 15 settembre 2008, data in cui Lehman Brothers ha richiesto l’ammissione alla procedura fallimenta
Grafico II.9
1
sensi del Chapter 11. 2 federal fund; per l’area dell’euro, 
tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali; per il Giappone, overnight
3
fund; per l’area dell’euro, swap sull’EONIA; per il Giappone, OIS dello yen.  
Fonti: Bloomberg; elaborazioni BRI. 
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del mercato creditizio e azionario nei paesi emergenti europei (grafico II.11,
aspetto che ha contribuito all’andamento relativamente sfavorevole degli indici
tuttavia continuato a risentire delle vulnerabilità a livello di singoli paesi, un
monetarie di importanti mercati emergenti. I prezzi delle attività hanno
la Federal Reserve aveva istituito linee di swap in dollari USA con le autorità
e da altri organismi internazionali, e in seguito alla notizia, il 29 ottobre, che
a indicazione che i mercati interbancari avevano iniziato a stabilizzarsi. Nel
Gli spread Libor-OIS dell’euro e della sterlina hanno seguito un profilo analogo,
disotto dei 100 punti base a gennaio 2009 (grafico II.4, diagramma di sinistra).
simo di 364 punti base, è andato costantemente calando fino a scendere al
Lo spread Libor-OIS in dollari a tre mesi, che il 10 ottobre era salito a un mas-
Segni di allentamento delle pressioni sono emersi anche in altri mercati.
periodo in rassegna (grafico II.10, diagramma di sinistra). 
gli spread delle società del settore finanziario dai picchi già toccati durante il
ingente di passività senior delle istituzioni finanziarie era stato di fatto trasfor-
finanziario di $700 miliardi precedentemente approvato. Poiché un volume
zazione di grandi banche una parte ($250 miliardi) del pacchetto di salvataggio
14 ottobre, la notizia che il Tesoro USA avrebbe destinato alla ricapitaliz-
di capitale volte a stabilizzare il settore bancario. A ciò ha fatto seguito, il
dell’euro hanno annunciato congiuntamente l’estensione di garanzie e iniezioni
illimitate di fondi in dollari USA. Lo stesso giorno i paesi appartenenti all’area
ampliato le linee di swap esistenti, in modo da rendere disponibili quantità
ad esempio, la Federal Reserve e altre importanti banche centrali hanno
misure su ampia scala è proseguita nelle settimane successive: il 13 ottobre,
la BCE, la Bank of England e la Federal Reserve. L’azione tesa ad attuare ulteriori
coordinate dei tassi ufficiali da parte di sei importanti banche centrali, fra cui
niche. Questa iniziativa è stata seguita da una tornata inedita di riduzioni
hanno annunciato misure di vasta portata per ricapitalizzare le banche britan-
cui la crisi di fiducia era stata arginata. L’8 ottobre le autorità del Regno Unito
approccio congiunto, dai mercati sono infine provenute indicazioni secondo
dalle autorità di varie economie andava sempre più configurandosi come un
A metà ottobre 2008, mentre la serie di iniziative senza precedenti prese
scendendo su valori non più osservati dall’ottobre 2004.
rispetto al livello immediatamente precedente il fallimento di Lehman Brothers,
diversi paesi. L’indice MSCI dei mercati emergenti ha così perso circa il 40%
ed estera e l’annuncio di garanzie totali o parziali sui depositi bancari in
economie emergenti per potenziare le operazioni di prestito in moneta locale
l’ondata di vendite, nonostante gli interventi attuati dalle banche centrali delle
notevolmente accresciute e con esse la volatilità di mercato. Ciò ha accelerato
portafoglio dai mercati emergenti. Le pressioni sui corsi delle attività si sono
industriali ha originato in misura crescente pesanti deflussi bancari e di
avevano cessato di funzionare, il crollo dei prezzi delle attività nei paesi
delle pressioni
… sulla scia di 
arresta …







… e nei mercati 
emergono segnali
di un allentamento
mato in debito quasi-pubblico, gli investitori hanno reagito facendo scendere
contempo, i principali indici azionari hanno mostrato un recupero temporaneo,
risalendo dai minimi di fine ottobre. Anche le condizioni nei mercati emergenti
si sono stabilizzate dopo che una serie di paesi è riuscita a ottenere aiuti dall’FMI
diagrammi di sinistra e centrale). 
35a
68 
Relazione annualeBRI  79
al ribasso …
recessione balzano
indicavano che negli Stati Uniti le aspettative erano orientate verso un livello
federal fundstate riviste al ribasso. Nel contempo, i prezzi dei futures sui 
rendimenti, le attese circa l’evoluzione a breve termine dei tassi ufficiali sono
stabilito nel 1941, era del 2,10% circa). In linea con tale configurazione dei
hanno a loro volta toccato un minimo prossimo al 2,05% (il precedente record,
(grafico II.8, diagramma centrale). Il 30 dicembre i rendimenti decennali USA
dell’euro, portandoli rispettivamente al disotto dell’1 e 2% a metà dicembre
drasticamente i rendimenti a due anni delle obbligazioni statunitensi e dell’area
riduzioni dei tassi ufficiali e la fuga verso la sicurezza hanno fatto diminuire
dei titoli di Stato, che a novembre e dicembre hanno continuato a calare. Le
I timori di recessione hanno prodotto un chiaro influsso sui rendimenti
ottimismo, spesso in risposta all’annuncio di ulteriori azioni ufficiali.
sugli utili societari sempre più deludenti, pur attraversando brevi periodi di
stati quindi turbati dalla pubblicazione di dati macroeconomici e segnalazioni
concezione, l’impatto e la coerenza di tali interventi. I mercati finanziari sono
dettagli restavano in attesa di definizione, sono sorti interrogativi circa la
effetti della rapida contrazione dell’economia. Ciò nonostante, poiché molti
scala internazionale per agevolare il funzionamento dei mercati e mitigare gli
fiducia si fosse arrestata, le autorità hanno continuato ad attuare interventi su
di un aggravamento della recessione mondiale. Benché la crisi globale di
La fase successiva della crisi, iniziata a fine ottobre, è stata contraddistinta
economico mondiale (fine ottobre 2008-metà marzo 2009)
Quarta fase: l’attenzione degli investitori si focalizza sul rallentamento
Ricadute macroeconomiche e finanziarie a livello mondiale
dalle incertezze riguardanti sia la stabilità del settore finanziario sia la probabilità
I timori di 
in primo piano …




Indicatori del settore finanziario
Spread sui CDS bancari1 Perdite delle banche e iniezioni 
di capitale5












banche di investimento (s.s.)2
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In miliardi di dollari USA; i dati a partire dal terzo trimestre 2008 ipotizza un tasso di recupero del 10% sui CDS subordinati.
internazionali considerate nel diagramma di sinistra, riproporzionato in base al tasso di recupero medio sui CDS bancari senior
Rapporto fra gli spread dei CDS senior e subordinati delle 18 banche CDS (in punti base) per 14 importanti banche internazionali.
Media equiponderata degli spread dei include Lehman Brothers fino al 15 settembre 2008 e Merrill Lynch fino al 31 dicembre 2008.
Media equiponderata degli spread dei CDS (in punti base) per quattro importanti banche di investimento; sensi del Chapter 11.















comprendono le iniezioni di capitale effettuate dai governi. 6 Media equiponderata dei corsi azionari in dollari USA per le 18 banche 
internazionali considerate nel diagramma di sinistra; 1° gennaio 2008 = 100.   













, marzo 2009,Rassegna trimestrale BRIPer ulteriori dettagli, cfr. il “Quadro generale degli sviluppi”, 
attività sono
inflazione vengono
… le aspettative di 
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finanziaria nei paesi, soprattutto asiatici, che fino ad allora avevano fatto
PIL del quarto trimestre confermavano l’impatto sempre maggiore della crisi
Pressioni analoghe hanno interessato le economie emergenti. I dati sul
termini di settore o di merito creditizio, sia dalla scarsa liquidità del mercato. 
è stato amplificato sia da effetti connessi alla composizione degli indici in
particolarmente forte degli spread giapponesi (grafico II.3, diagramma di sinistra)
in atto prefigurava un ulteriore peggioramento della qualità dei crediti. Il rialzo
creditizi sono tornati a indebolirsi, dal momento che la contrazione economica
circa 676 punti, un livello non più toccato dall’ottobre 1996. Anche i mercati
(grafico II.7, diagrammi di sinistra e centrale): il 9 marzo l’S&P 500 è sceso a
continuato a ridursi fino a marzo, portandosi al disotto dei minimi di novembre
indici azionari sono calati sulla scia del deterioramento degli utili e hanno
Capitolo IV per maggiori dettagli), i mercati hanno ripreso a flettere. I principali
il cedimento dell’attività economica risultava il più grave da decenni (cfr. il
della pubblicazione di dati deludenti per il quarto trimestre, in base ai quali
finanziarie sono stati ancora una volta trascinati verso il basso. Sullo sfondo
mondiale si è manifestata in tutta la sua evidenza, i prezzi delle attività
Tuttavia, quando a gennaio 2009 la portata del rallentamento economico
dalla Federal Reserve dopo il primo intervento del 25 novembre (grafico II.2,
si sono ristretti in risposta a una serie di misure di sostegno annunciate
e MBS emessi dalle agenzie, oltre che sui titoli garantiti da prestiti al consumo,
è dato dal settore USA delle cartolarizzazioni, dove gli spread su obbligazioni
zazione indotta dall’azione delle autorità in un mercato fortemente perturbato
hanno cominciato a esplicare i loro effetti. Un esempio di timida normaliz-
all’inizio del nuovo anno, quando le misure ufficiali precedentemente adottate
Sia i mercati creditizi sia quelli azionari hanno registrato una lieve ripresa
a lungo termine quali indicatori delle aspettative di inflazione (grafico II.8,
fattori tecnici hanno quindi limitato l’utilità dei tassi di inflazione di pareggio
rispetto a quelli indicizzati. Introducendo una distorsione pessimistica, questi
tecnici, quali la preferenza per la liquidità offerta dai titoli del Tesoro nominali
dei tassi di pareggio a lungo termine sembrava riflettere soprattutto fattori
disinflazione, soprattutto sugli orizzonti più brevi. Nello stesso tempo, il profilo
indicizzate all’inflazione) erano a loro volta in linea con le attese di una rapida
(dati dalla differenza di rendimento fra le obbligazioni nominali e quelle
a termine incorporavano le aspettative di tassi ufficiali invariati per gran parte
dodici mesi a venire, anche in considerazione del ritmo relativamente moderato
vano le attese di un’ulteriore riduzione dei tassi di riferimento della BCE nei
successivi. Nell’area dell’euro i prezzi degli swap di tasso di interesse segnala-
coerente con le previsioni di una crescita depressa o negativa nei trimestri
basso e sostanzialmente stabile dei tassi ufficiali per gran parte del 2009,
con cui i tassi erano stati ritoccati dall’inizio della crisi. In Giappone i rendimenti
del 2009, dopo la riduzione di fine ottobre 2008. I tassi di inflazione di pareggio
diagramma di destra)5. 
diagramma di destra). 
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sulle attività dei
analoghe sono state adottate in vari altri paesi europei e negli Stati Uniti.
tedesca, l’8 gennaio il governo ha predisposto un piano di salvataggio, e misure
ripristinata su base durevole. Per arginare le perdite di una grande banca
2007 (grafico II.10, diagramma centrale), la stabilità del settore non era stata
capitali pubblici e privati per un totale di $925 miliardi dal terzo trimestre
e creditizi. Agli inizi del 2009 è emerso che, nonostante le iniezioni di
sono stati in parte all’origine del rinnovato indebolimento dei mercati azionari
Anche nei paesi industriali i perduranti problemi del settore finanziario
controbilanciato da quello di altre aree geografiche (grafico II.11, diagramma
poiché l’andamento sfavorevole delle economie emergenti europee è stato
indebolito dai primi di gennaio, non è ridisceso ai minimi di fine ottobre
paesi industriali. Ad esempio, l’indice MSCI riferito a tali mercati, pur essendosi
hanno complessivamente registrato una performance migliore di quelli dei
generali dei mercati emergenti, che durante questa quarta fase della crisi
di sinistra e centrale). Ciò ha concorso ad attutire l’impatto sugli indici azionari
nei diversi paesi e regioni sono stati più differenziati (grafico II.11, diagrammi
rispetto alla crisi di fiducia di settembre e di inizio ottobre 2008, gli andamenti
tazioni ha a sua volta causato un calo dei prezzi delle attività. Ciò nonostante,
nei flussi creditizi netti tra paesi esportatori e importatori. Il crollo delle espor-
dalle banche attive nel credito al commercio estero e dalle connesse turbative
stato probabilmente esacerbato dai timori per il rischio di controparte nutriti
Considerati i problemi del settore finanziario, il collasso dell’interscambio è
minore domanda di esportazioni (per ulteriori dettagli, cfr. il Capitolo V).
mento della crescita superiore a 4 punti percentuali, in parte per effetto della
risultava sceso di oltre il 3% su base annua, e la Cina registrava un rallenta-
affidamento sulle esportazioni per sostenere la crescita. Il PIL della Corea
centrale).









Indicatori dei mercati emergenti



















e successive all’inizio degli 11 periodi di turbolenza, definiti come aumenti improvvisi e sostenuti dell’indice VIX, fra il 20
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restasse perlopiù sfavorevole. Nello stesso tempo, e malgrado l’ulteriore
a un certo ottimismo, nonostante il contesto macroeconomico e finanziario
presenza di ulteriori e più decisi interventi pubblici che hanno indotto i mercati
e i prezzi delle attività sono tornati a salire rispetto ai precedenti minimi, in
Gli eventi hanno segnato una nuova svolta a metà marzo. La volatilità è scesa
Quinta fase: primi segni di stabilizzazione (da metà marzo 2009)
impieghi sicuri e dalle sfavorevoli prospettive economiche (grafico II.8).
neutralizzare le pressioni al ribasso sui rendimenti esercitate dalla ricerca di
di Stato, dove l’aspettativa di ingenti emissioni future ha cominciato a
singolo paese. Sviluppi analoghi si sono potuti osservare sui mercati dei titoli
bancario, ma non necessariamente le specificità di tali impegni a livello di
principali paesi si fossero accollati i rischi di segmenti importanti del sistema
Questo andamento rispecchia la convinzione degli investitori che i governi dei
aumentata rispetto al periodo precedente il fallimento di Lehman Brothers.
gli spread dei CDS sovrani e quelli del debito senior del settore finanziario è
presenza di una forte determinante comune. In particolare, la correlazione tra
le correlazioni fra gli spread dei diversi emittenti sovrani indicavano la
sinistra). Ciò è avvenuto sulla scia dei crescenti impegni di bilancio assunti, e
e hanno continuato ad aumentare fino a marzo (grafico II.11, diagramma di
delle prime misure ufficiali nell’estate 2008 gli spread dei CDS sul debito
gravare pesantemente sulle finanze pubbliche. Già a partire dall’introduzione
salvataggio del settore finanziario e il sostegno all’economia cominciavano a
Un’ulteriore causa di incertezza originava dal fatto che gli estesi piani di
creditizi (grafico II.10, diagramma di destra; cfr. anche il Capitolo III).
delle banche si fossero spostati dal portafoglio di negoziazione agli impieghi
del deterioramento ciclico, i timori degli investitori riguardo alle esposizioni
rafforzamento della loro base di capitale e con la percezione che, per effetto
quelli del settore bancario più ampio. Tale differenza concordava con il
banche di investimento oggetto di recente acquisizione hanno surclassato
patrimonio sotto forma di riserve di utili. Al contempo, i corsi azionari delle
numerose banche a riscattare i titoli di propria emissione, rafforzando così il
sinistra). I forti sconti sul debito subordinato hanno a loro volta indotto
di recupero alla luce degli interventi pubblici (grafico II.10, diagramma di
tra le varie categorie di debito, di riflesso alle diverse attese circa i tassi relativi
tezze hanno talora contribuito a determinare differenze di prezzo significative
sull’impatto che questi avrebbero avuto sui loro portafogli. Analoghe incer-
parsi sempre più incerti sulla portata necessaria degli interventi ufficiali e
Contrariamente a quanto era avvenuto a fine 2008, gli investitori sono quindi
forte aumento delle emissioni del settore (grafico II.6, diagramma di destra),
delle società finanziarie. Tuttavia, mentre le garanzie statali hanno concorso al
sostegno hanno in genere limitato i movimenti degli spread sulle passività
Nello stesso tempo, le garanzie esistenti e le attese di ulteriori misure di
provocato un deterioramento degli indici generali fino a marzo (grafico II.7). 
I prezzi dei titoli di debito e di capitale del settore finanziario hanno pertanto
Nuova svolta degli 
accollate parte dei
autorità si siano
Gli spread sui CDS 
… e le implicazioni 
circa la portata …
delle incertezze





… all’idea che le 
rischi bancari
eventi …
l’aspettativa di un sostegno pubblico non è bastata a restringere i differenziali.
sovrano dei paesi industriali si erano ampliati rispetto ai bassi livelli precedenti,
39a
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notizie sul settore
… e le migliori 
principali mercati, come la Cina, e alla ripresa dei corsi azionari nei paesi
sono migliorate nello stesso periodo, di riflesso agli andamenti positivi nei
stati registrati da altri importanti indici. Anche le attività dei mercati emergenti
aumentato del 29% tra il 9 marzo e la fine di aprile, e incrementi analoghi sono
banche e società nel primo trimestre. Sostenuto anche dai primi segnali di
stimolare l’economia mondiale, e ai robusti utili registrati da importanti
varate in occasione del vertice del G20 a Londra avrebbero concorso a
ulteriori interventi pubblici, alla convinzione degli investitori che le iniziative
trainati ancora una volta dal settore finanziario. Nelle settimane successive
azionari sia creditizi sono di conseguenza risaliti dai minimi precedenti,
11 marzo, di dati favorevoli sui risultati delle grandi banche USA. I mercati sia
l’ottimismo che si era diffuso lo stesso mese dopo la pubblicazione, il 10 e
livelli depressi. Gli annunci degli acquisti obbligazionari hanno accresciuto
Anche i mercati più ampi delle attività si sono ripresi, sebbene da 
in euro (tabella II.1). covered bond
Europa dopo l’annuncio, agli inizi di maggio, che la BCE avrebbe iniziato ad
degli spread (grafico II.2, diagramma di destra), e successivamente anche in
apportato dai programmi introdotti dal governo ha favorito un restringimento
nei mercati USA delle cartolarizzazioni di prestiti al consumo, dove il sostegno
Stato (grafico II.8). Analoghi effetti segnaletici (Capitolo VI) si sono manifestati
temporaneamente le pressioni provenienti dalla crescente offerta di titoli di
rapidamente riassorbiti, gli acquisti annunciati hanno contrastato almeno
analoghe da parte della BCE. Sebbene i cali dei rendimenti siano stati
zionari hanno risentito delle speculazioni circa la possibile adozione di misure
principali economie (grafico II.9), anche nell’area dell’euro i rendimenti obbliga-
manovra offerto da tassi ufficiali che restavano superiori a quelli delle altre
annuo destinato agli acquisti definitivi di tali titoli. Nonostante il margine di
autorità, alla stessa data, dell’intenzione di accrescere del 29% l’ammontare
sui titoli di Stato giapponesi, in questo caso per effetto dell’annuncio delle
base). Sono diminuiti anche i rendimenti a più breve termine, così come quelli
hanno subito il maggior calo giornaliero da oltre vent’anni (pari a 47 punti
di acquistare fino a $300 miliardi di titoli del Tesoro a più lunga scadenza. In
pubblici; il 18 dello stesso mese la Federal Reserve ha annunciato l’intenzione
piani per l’acquisto di attività del settore privato e di titoli obbligazionari
acquisti definitivi di titoli. Agli inizi di marzo la Bank of England ha reso noti
si dichiaravano disposte ad ampliare sia la gamma sia l’ammontare degli
l’effetto di fiducia esercitato dagli annunci delle principali banche centrali, che
Un fattore fondamentale per il recupero dei prezzi delle attività è stato
normalizzazione pareva destinato a protrarsi nel tempo, e soggetto a rischi
ripristinato la fiducia nel sistema finanziario mondiale. Pertanto, il processo di
dei governi e delle banche centrali non avevano ancora completamente
disfunzioni e conseguenti distorsioni, a indicazione che gli sforzi congiunti
miglioramento delle condizioni in vari mercati, continuavano a manifestarsi
considerevoli.
previsione della domanda addizionale, i rendimenti dei titoli di Stato decennali
acquistare 
entrambi i mercati hanno consolidato questi guadagni, grazie all’annuncio di
miglioramento dei principali indicatori macroeconomici, l’indice S&P 500 è
… quando ulteriori 
azioni ufficiali …
finanziario …




della Banque Nationale de Belgique, n. 104, novembre 2006.Working Paper
di credito di controparte e le condizioni relative di liquidità. Cfr. J. De Wit, “Exploring the CDS-bond basis”,
Tra le determinanti della base CDS-obbligazioni figurano di norma i vincoli di finanziamento, il rischio
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normali (grafico II.3, diagramma centrale).
medio periodo le aspettative di un ritorno dei premi per il rischio su livelli più
quindi destinato a proseguire, gli spread a termine sui CDS indicavano per il
il Capitolo III). Sebbene il deterioramento ciclico della qualità creditizia fosse
obbligazioni e prestiti (grafico II.6, diagrammi di sinistra e centrale; cfr. anche
aumenti dei tassi di insolvenza e delle connesse perdite sui portafogli di
restavano ampi rispetto ai parametri storici, rispecchiando attese di forti
primi anni novanta (grafico II.7, diagrammi di sinistra e di destra). Gli spread
dai rapporti prezzo/utili prospettici, erano tornate su livelli non più osservati dai
inferiori di circa il 45% ai massimi dell’ottobre 2007 e le valutazioni, misurate
nomico (grafici II.8 e II.9). I principali mercati azionari erano scesi a livelli
da parte delle autorità, oltre che il deterioramento del quadro macroeco-
riduzioni dei tassi ufficiali e dei rendimenti rispecchiavano azioni aggressive
preservare il migliorato clima di mercato (cfr. anche il Capitolo VI). Le forti
dubbi circa il grado di efficacia delle misure pubbliche passate e future nel
assenza di una stabilizzazione durevole del settore finanziario, permanevano
destinato a protrarsi nel tempo. Nell’improbabilità di una ripresa solida in
ad arrestare la crisi finanziaria, ma il processo di normalizzazione sembrava
restavano fragili. Gli interventi senza precedenti di parte ufficiale erano riusciti
statunitensi sui bilanci delle maggiori banche, le condizioni dei mercati
categorie di attività all’indomani delle prove di stress condotte dalle autorità
A metà maggio, nonostante l’ulteriore apprezzamento di diverse
(grafico II.3, diagramma di destra)
unitamente a elevati premi per il rischio di liquidità nei diversi mercati
l’ampiezza del differenziale segnalava la persistenza di vincoli di bilancio,
investitori impegnino sia capitale proprio sia capitale di prestito. Pertanto,
normali avrebbe teso a comprimere questo differenziale, richiede che gli
fallimento di Lehman Brothers. L’attività di arbitraggio, che in condizioni
CDS-obbligazioni”, si era portato su livelli insolitamente negativi a seguito del
CDS e le corrispondenti obbligazioni del mercato a pronti, la cosiddetta “base
analoghe riguardavano i mercati creditizi. Il differenziale di prezzo tra i contratti
solo limitati degli spread Libor-OIS sino alla fine del 2009. Preoccupazioni
sinistra). I tassi a termine, a loro volta, segnalavano attese di miglioramenti
circa la portata e l’efficacia del sostegno pubblico (grafico II.4, diagramma di
l’inizio della crisi nel 2007, in parte a causa del permanere di notevoli incertezze
rimanevano su livelli notevolmente superiori a quelli del periodo precedente
dei prestiti interbancari e ad abbassare gli spread Libor-OIS, questi ultimi
e l’introduzione di garanzie governative avessero concorso a calmare il mercato
mercati. Benché le ripetute iniezioni di liquidità da parte delle banche centrali
settore finanziario trovava conferma negli ulteriori segnali di disfunzione dei
Tuttavia, nonostante questi sviluppi positivi, il persistere di fragilità nel
industriali (grafico II.11, diagramma centrale).




… a indicazione 
normalizzazione
richiederà tempo
emergenti europei, i cui indici generali hanno sopravanzato quelli dei paesi
6. 
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La ridefinizione del 
periodo le politiche
la correzione, non
… ma le autorità 
regolamentazione microprudenziale.
della gestione delle istituzioni finanziarie, che può essere aggravato dalla
comuni delle istituzioni finanziarie; dal carattere intrinsecamente prociclico
di insolvenze congiunte dovuto alle interconnessioni e alle esposizioni
concentrazione della loro proprietà; dal rischio di controparte e dalle prassi
nascono dalla complessità e dall’opacità degli strumenti finanziari, e dalla
rischi sistemici presenti in tutte le parti del sistema finanziario: rischi che
prudenziale. È essenziale che le riforme si fondino sull’individuazione dei
regolamentazione e vigilanza si tratta di adottare una prospettiva macro-
opporsi ai boom del credito e dei prezzi delle attività, mentre per quelle di
attenuare i rischi sistemici. Per le politiche macroeconomiche ciò significa
quelle di regolamentazione e vigilanza vengano ridefinite con l’obiettivo di
La stabilità finanziaria presuppone che le politiche macroeconomiche e
in mano privata, mentre il settore finanziario subirà un ridimensionamento. 
di intermediazione attualmente condotta dalle banche centrali dovrà ritornare
settore pubblico dovrà essere riportato su una traiettoria sostenibile. E l’attività
e innalzare tempestivamente i tassi di interesse ufficiali. L’indebitamento del
nella norma sarà necessario snellire i bilanci delle banche centrali, ora gonfiati,
politiche adottate in connessione con la crisi. Allorché l’attività reale tornerà
Numerose difficoltà sorgeranno al momento di porre termine alle varie
alla ripresa, le autorità devono agire rapidamente e risolutamente per riparare
di ostacolare le azioni intraprese su altri fronti. Al fine di imprimere slancio
una ripresa duratura. Procrastinare la riparazione del sistema finanziario rischia
Un sistema finanziario solido rappresenta una condizione preliminare per
celermente al suo normale stato di funzionamento qualora dovessero mani-
mettere in piedi un’architettura solida, creando un sistema capace di tornare
strategie di uscita dalle varie politiche adottate. E, in parallelo, cercare di
il funzionamento nel breve periodo. Allo stesso tempo, devono predisporre
festarsi disordini. 
il sistema finanziario, e perseverare fino a che questo compito non sarà
ultimato. 
























Fasi della crisi Mercati e istituzioni










1. Prima del 
marzo 2008: situazione di diffuso stress finanziario. Vi è 
Le insolvenze sui mutui subprime provocano una
incertezza sull’entità e la distribuzione delle perdite.
I disordini sui mercati interbancari nell’agosto
2007 inaugurano la crisi, che va intensificandosi in























L’acquisizione di Bear Stearns in marzo rallenta il
crollo, che tuttavia va a gravare sui prezzi delle
attività, causando l’accumularsi di perdite e 
svalutazioni bancarie. Sempre più paesi vengono
colpiti. Dietro la crisi di liquidità si cela una crisi di





ciato calo dei corsi
petroliferi a partire da
agosto.
Dapprima nuovi tagli
ai tassi ufficiali. Poten-
ziamento delle linee di
liquidità. Le agenzie
federali sono poste in
amministrazione 
controllata agli inizi di
settembre.
Dopo giugno la 














Il tracollo di Lehman Brothers il 15 settembre 2008
provoca il caos su importanti mercati di finanzia-
mento. Sempre più società finanziarie falliscono o
vengono soccorse dalle autorità. La perdita di 
fiducia investe mercati e paesi di tutto il mondo.
Solo una serie senza precedenti di interventi 
ufficiali di ampio respiro riesce a instaurare una
tregua.





al ribasso delle previ-
sioni.
Tagli decisi dei tassi,
ampliamento delle
linee di swap delle
BC, rapida crescita dei
loro bilanci. Salvataggi
bancari su vasta scala,








Taglio dei tassi, 
maggiore flessibilità
nella fornitura di 
liquidità della BC.
Garanzie sui depositi







I mercati restano volatili di fronte ai dati economici
sempre più foschi, all’annuncio di utili deludenti e
alle incertezze circa le misure intraprese dai 
governi. Il rallentamento continua a far aumentare
le perdite su crediti. L’inflazione cala e in
La spesa si riduce,
causando la flessione
del commercio di




Riduzione dei tassi in
prossimità dello zero,
fornitura di liquidità 






della crescita del PIL








ria. Interventi nei mer-
cati dei cambi, linee di
swap delle BC. Ingenti
pacchetti di stimolo




5. Da metà 
marzo 2009:
Parziale recupero dei prezzi delle attività dopo gli
ulteriori interventi ufficiali, ma permangono 
indicazioni di disfunzione dei mercati, poiché le
azioni delle autorità non riescono a ripristinare
appieno la fiducia nel sistema finanziario 
internazionale. Nuove perdite su crediti.
I consumi e la produ-
zione continuano a
flettere, dando 
segnali di un possibile
raggiungimento del
punto di svolta 
inferiore.
Nuove riduzioni dei
tassi in alcuni paesi.
Allentamento dei 











funzionare – convogliando ordinatamente le risorse dai risparmiatori agli
su quel sentiero. Fintantoché il sistema di intermediazione non riprenderà a
per l’efficacia delle politiche espansive che mirano a ricondurre l’economia
una crescita reale stabile di lungo periodo, ma costituisce altresì un prerequisito
Un sistema finanziario solido non è soltanto condizione essenziale per
finanziario rischia di ostacolare anziché promuovere i necessari aggiustamenti
strategie articolate di uscita dai programmi di sostegno monetario, fiscale e
non bastare a ristabilire la solidità del sistema bancario. Secondo, l’assenza di
ripresa nel lungo periodo. Primo, le misure ufficiali adottate finora potrebbero
massicci interventi a breve termine si annidano due enormi pericoli per la
respiro volte a creare le premesse per una crescita sostenibile. Ma fra i
nata di rimedi urgenti per contenere la crisi e bozze di riforma di ampio
Il risultato di tutto ciò è stata una combinazione inevitabilmente disordi-
fornito risorse destinate a risanare i bilanci delle istituzioni finanziarie.
precedenti e – insieme alle autorità di regolamentazione e di vigilanza – hanno
autorità fiscali si sono adoperate per apprestare programmi di stimolo senza
ai minimi storici e successivamente allentato ancor più le condizioni finanziarie
buona parte dei paesi industriali le banche centrali hanno ridotto i tassi ufficiali
ampliare il campo di azione per ristabilire la solidità del sistema finanziario. In
su un nuovo fronte – contrastando le minacce all’economia reale – e ad
costretto le autorità monetarie, fiscali e di regolamentazione a dare battaglia
titoli di debito di qualità primaria.
verso il basso i corsi delle azioni e delle obbligazioni, con la sola eccezione dei
recessione su scala mondiale ha retroagito sui mercati finanziari, trascinando
dell’interscambio e un’inversione dei flussi di capitali. Il propagarsi della
è velocemente trasmesso all’area emergente attraverso una brusca contrazione
crollo della spesa per beni di consumo durevoli nelle economie industriali si
internazionale della fiducia dei consumatori e delle imprese. Il conseguente
interbancari, un’impennata dei rendimenti obbligazionari e una caduta a livello
15 settembre ha provocato una corsa al ritiro di fondi sul mercato dei crediti
confermata essere una crisi di solvibilità. Il fallimento di Lehman Brothers il
perdite. E quella che era stata affrontata come una crisi di liquidità si è
menti nel sistema bancario, ma ciò da solo non può bastare ad arginare le
avevano sì fornito finanziamenti a breve per facilitare i necessari aggiusta-
si è intensificata al punto da investire l’economia reale. Le banche centrali
condotta per oltre un anno dai responsabili delle politiche, la crisi finanziaria
Nel quarto trimestre 2008, nonostante la coraggiosa azione di contrasto
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VII. I rischi e le opportunità: verso un sistema
finanziario a prova di crisi
I drammatici sviluppi degli ultimi tre mesi e mezzo del 2008 hanno
impiegando i loro bilanci in modo non convenzionale. Nel frattempo, le
macroeconomici. 
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, W. W. Norton, 2002.markets
Reinventing the bazaar: a natural history ofpersone tengano fede ai loro impegni. Cfr. J. McMillan, 
regole e regolatori. È qui che interviene lo Stato per tutelare i diritti di proprietà e assicurare che le
transazioni restano semplici e di dimensioni contenute. Al di là di questo ambito, diventano necessari
L’esistenza di un’economia sommersa dimostra che i mercati possono autorganizzarsi, ma solo se le
Come rilevato da John McMillan, gli incentivi individuali e l’autoregolamentazione hanno i loro limiti.
conferenza dei Governatori SEACEN, Kuala Lumpur, 7 febbraio 2009.tenuto in occasione della 44
Cfr. H. Hannoun, “Long-term sustainability versus short-term stimulus: is there a trade-off?”, discorso
finanziario decentrato operi in modo sicuro ed efficiente non significa
di regole per garantirne il corretto funzionamento
plessità del sistema finanziario rende necessario un insieme più articolato
aspetti fondamentali. È ormai chiaro che l’accresciuta dimensione e com-
Nonostante le loro incontestate virtù, i mercati hanno fallito sotto alcuni
regolamentari – esige cambiamenti altrettanto vasti nell’insieme di regole
, carenze nella gestione dei rischi e debolezze dei sistemigovernance
hanno contribuito alla crisi – distorsione degli incentivi, inadeguatezze della
della politica monetaria. La vasta gamma dei fattori microeconomici che
del credito dovranno essere più direttamente integrati nel quadro di riferimento
basso livello dei tassi di interesse. Inoltre, i prezzi delle attività e l’espansione
che che hanno condotto ai persistenti squilibri delle bilance correnti e al
ventaglio di soluzioni. Sarà necessario correggere le politiche macroeco-
cause della crisi descritte nel Capitolo I richiede evidentemente un ampio
delle politiche e l’architettura del sistema finanziario. La molteplicità delle
nell’economia – si pone l’arduo compito di modificare a un tempo l’assetto
Al di là delle sfide immediate – assistere le istituzioni e i mercati finanziari
bilanci è compatibile con la sostenibilità di lungo periodo
È essenziale che le autorità fiscali dimostrino oggi che la tendenza dei loro
e della produzione rischia, se eccessiva, di arrecare più danni che benefici.
essersi resa necessaria per limitare a breve termine il calo dell’occupazione
abbandonare questo ruolo. E l’espansione della spesa pubblica che può
subentrate agli intermediari privati, le banche centrali dovranno prima o poi
convincenti per liquidare le misure messe in atto e ridurre, fra l’altro, l’ormai
e regolamentari pone alla crescita, le autorità devono trovare modi
Per fronteggiare la minaccia che la miriade di interventi fiscali, monetari
qualsiasi miglioramento dell’economia reale è destinato a essere temporaneo. 
bancari. Tuttavia, fintantoché gli intermediari finanziari rimarranno deboli,
rinnovata crescita economica porti a termine l’opera di risanamento dei bilanci
darà segni di un ritorno alla normalità. Ciò farà nascere la speranza che la
quella di fermarsi anzitempo. A un certo punto, forse presto, l’economia reale
di risanamento del sistema finanziario. La tentazione potrebbe infatti essere
È pertanto di fondamentale importanza che i governi perseverino nell’azione
massiccio accumulo di debito pubblico senza il ritorno a una crescita robusta.
così come avvenne in Giappone un decennio fa. Ne conseguirebbe un
di assumerlo – l’ingente stimolo fiscale potrebbe facilmente rivelarsi inefficace,
investitori e allocando il rischio ai soggetti che hanno la volontà e la capacità
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vasto coinvolgimento dello Stato nel sistema finanziario. Laddove sono
1. 
nel ritrovare la salute, arrestare la recessione e riequilibrare il ruolo dello Stato
nomi 
entro cui operano i mercati. 





problemi sotto il profilo sia dell’efficacia sia delle strategie di uscita. 
menti di attività, ricapitalizzazioni, vere e proprie nazionalizzazioni – presentano
I programmi di salvataggio finanziario – apprestamento di garanzie, trasferi-
Rischi legati al risanamento finanziario: i salvataggi
stabilizzazione del sistema economico e finanziario globale. 
attendono le autorità nei mesi e negli anni a venire sulla strada della
Enumerarli può servire ad accrescere la consapevolezza delle insidie che
L’azione senza precedenti di contrasto alla crisi comporta rischi sostanziali.
motore primo dell’espansione mondiale nell’ultimo decennio.
sono a rischio le prospettive di crescita e di sviluppo in quello che è stato il
mostreranno riluttanti a finanziare l’attività economica nei paesi emergenti,
è compromessa. E fintantoché gli intermediari finanziari internazionali si
monetaria sono sicuramente meno efficaci quando l’intermediazione finanziaria
indebolire l’azione condotta sugli altri fronti. La politica di bilancio e la politica
l’opera non è ancora ultimata. Ulteriori ritardi in questo ambito rischiano di
finanziario. Come si è detto nel Capitolo VI, malgrado i progressi compiuti,
hanno unito le proprie forze nel difficile compito di risanare il sistema
Le autorità fiscali, gli organi di regolamentazione e le banche centrali
$900 miliardi, potrebbe superare i $3 trilioni nel corso del 2009.
mesi; infine, il bilancio della Federal Reserve, che a metà 2008 ammontava a
£200 miliardi, senza contare gli ulteriori forti incrementi previsti nei prossimi
1,2 a 1,8 trilioni; quello della Bank of England è più che raddoppiato, a oltre
due anni il totale del bilancio consolidato dell’Eurosistema è aumentato da
rapidamente i loro bilanci. Come indicato nel Capitolo VI, nel corso degli ultimi
non, abbassando i tassi ufficiali a livelli prossimi o pari a zero ed espandendo
Nel contempo, le autorità monetarie nell’area dell’euro, in Giappone, nel
il disavanzo federale dovrebbe ampliarsi di oltre l’8% del PIL. 
già operanti. In prima linea si collocano gli Stati Uniti, dove tra il 2008 e il 2009
in media il 2% del PIL, sommandosi agli effetti degli stabilizzatori automatici
della spesa addizionale decisa dai paesi del G20, che quest’anno raggiungerà
portata. Lo stimolo fiscale si sta espandendo a ritmo sostenuto per effetto
per contrastare la crisi non hanno precedenti in termini né di intensità né di
Gli interventi di politica fiscale e monetaria posti in essere su scala mondiale
regolamentare robusto, con molteplici strati di protezione contro le crisi future. 
e intermediari. Se si sapranno individuare, misurare e mitigare i rischi
connessi alle principali componenti del sistema finanziario: strumenti, mercati
governo societario. Inoltre, la crisi ha rivelato la presenza di rischi sistemici
inducano il settore privato a rafforzare gli incentivi, la gestione del rischio e il
regolamentazione e una 
regolamentazione e un semplicemente una 
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maggiore maggiore accentramento,
ma piuttosto una migliore migliore vigilanza che
sistemici insiti in tutte e tre le componenti, sarà possibile istituire un perimetro
Rischi a breve termine e strategie di uscita: risanamento finanziario,
politica di bilancio e politica monetaria 
Regno Unito e negli Stati Uniti stanno impiegando strumenti convenzionali e
€
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depositi e le garanzie a fronte di emissioni obbligazionarie sono in grado di
clausole di revoca automatica dei provvedimenti che rafforzano la tutela dei
schemi di salvataggio dipende anzitutto dalla forma di sostegno offerta. Le
Chiaramente, la scelta di un’appropriata strategia di uscita dai vari
nel settore finanziario e aumentando così il rischio sistemico.
gli interventi governativi a breve termine stanno rafforzando la concentrazione
universalmente la mera esistenza di intermediari “troppo grandi per fallire”,
dell’esposizione al rischio. Malgrado le preoccupazioni che desta quasi
persino i loro amministratori possono non avere una chiara cognizione
crisi, l’azione del governo crea società finanziarie così grandi e complesse che
dissestate ad altri istituti, come è spesso avvenuto in occasione di precedenti
ricomposizione delle attività). Inoltre, agevolando la vendita di banche
abbassamento del grado di leva) sia la quantità di rischio assunto (con la
alle difficili scelte necessarie a ridurre sia le dimensioni dei bilanci (con un
di prestito e di rischio, i piani di salvataggio permettono ai manager di sottrarsi
favorire il necessario aggiustamento. Aiutando le banche a ottenere capitale
Anche sotto questo aspetto, persino nei casi in cui sono stati essenziali, i
Le banche devono riprendere l’attività creditizia, ma devono altresì
di proprietà pubblica, potrebbe senz’altro ritardare la ripresa.
rapidamente i bilanci delle banche, molte delle quali sono oggi in larga parte
nate o controllate dallo Stato. In definitiva, la riluttanza delle autorità a ripulire
meritevoli di credito facendoli apparire rischiosi rispetto alle banche sovvenzio-
distorsioni hanno penalizzato istituti bancari sani e ben gestiti e altri mutuatari
condizioni concorrenziali a livello sia nazionale sia internazionale. Queste
hanno imposto un onere ai conti pubblici e distorto al tempo stesso le
banche, i sussidi e le acquisizioni di capitale bancario da parte dello Stato
Non avendo risolto il problema fondamentale del risanamento delle
di remunerazione inferiori.
e i loro proprietari dovranno quasi certamente imparare a convivere con tassi
essi avranno probabilmente dimensioni minori e un più basso grado di leva,
difficile e la raccolta all’ingrosso più costosa. Al termine di questo processo
bilancio vengono consolidate nei bilanci, la cartolarizzazione diviene più
modificare i propri modelli di finanziamento man mano che le entità fuori
ripulire i bilanci delle banche insolventi, gli intermediari stessi dovranno
Al di là dell’esigenza di una più energica azione delle autorità volta a
autorità per ripristinare la fiducia nel sistema finanziario. 
incertezza non ha fatto altro che rinnovare i dubbi e frustrare gli sforzi delle
zione delle perdite, nonché i tempi della loro imputazione a bilancio. Tale
conseguenza che nei mercati è prevalsa l’incertezza circa l’entità e la distribu-
trasparente. Nell’attuale crisi, invece, questo processo è stato lento, con la
impieghi deteriorati siano rimossi e le banche ricapitalizzate, il tutto in maniera
che possa essere ristabilita una normale attività creditizia, è necessario che gli
zione, è condizione essenziale per una rapida ripresa (riquadro VI.B). Prima
perdite, congiunto a una pronta e ampia azione di intervento e di ristruttura-
Le passate crisi bancarie insegnano che un precoce riconoscimento delle
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operare un aggiustamento divenendo più piccole, più semplici e più sicure.
pacchetti di salvataggio pubblico attuati finora paiono ostacolare più che
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rischio. Oggigiorno un grande gruppo finanziario integrato possiede centinaia
intermediari finanziari crescono ancor più le esigenze della gestione del
già alla ricerca di soluzioni. Il fatto è che al crescere della complessità degli
Fortunatamente le autorità di molti paesi ne sono consapevoli e sono
la concentrazione e il rischio sistemico nel settore finanziario laddove le riforme
parole, come si è appena notato, i pacchetti di salvataggio stanno aumentando
il problema nel momento stesso in cui stanno cercando di risolverlo. In altre
in futuro l’assunzione di rischio. 
riducono l’incentivo degli operatori interni ed esterni all’istituzione a monitorare
nonché la remunerazione di dirigenti e 
le perdite dei detentori del capitale e delle passività delle grandi banche,
moral hazardtermine ha sollevato alcune delicate questioni di 
Come si è visto nel Capitolo VI, il perseguimento della stabilità a breve
totali e alle attività ponderate per il rischio) rispetto ai requisiti prudenziali
moniale sia una più elevata quota di capitale primario (in rapporto alle attività
estremamente avversi al rischio e pretendono sia una maggiore base patri-
Nella valutazione delle istituzioni finanziarie gli investitori sono divenuti
l’attività bancaria internazionale. 
là di tutto ciò, esse devono affrontare la minaccia che la crisi rappresenta per
leva finanziaria e perfezionare la valutazione dei rischi più complessi. Al di
patrimonio di vigilanza e della liquidità, introdurre parametri più semplici di
bancaria, le autorità si stanno adoperando per migliorare la gestione del
Nel perseguire l’obiettivo a medio termine di riforma della regolamentazione
Rischi legati al risanamento finanziario: la regolamentazione bancaria 
dell’economia reale, esse devono perseverare finché quest’opera non sarà
in presenza di quelli che potrebbero sembrare i primi segnali di una ripresa
rischio che le autorità non portino a compimento l’opera riparatrice. Anche
Se da un lato il disimpegno dei governi è essenziale, dall’altro vi è il
ciò va fatto nell’ottica del ritorno a un sistema di sana concorrenza. 
decisivi per restituire le istituzioni alla proprietà e al controllo privati. E tutto
finanziari di recuperare il proprio ruolo, i governi devono compiere passi
disimpegno. Così come le banche centrali devono consentire ai mercati
minazione a portare a termine l’opera, sia le condizioni e i tempi del loro
nel risanare il sistema finanziario. Occorre che siano chiari sia la deter-
In sintesi, è essenziale che le autorità agiscano con prontezza e decisione
vendute rapidamente, i governi potrebbero ritrovarsi a detenere attività
banche nazionalizzate o quasi nazionalizzate: quandanche fossero risanate e
sollecitamente le iniezioni di capitale ricevute. Il caso più difficile è quello delle
punitive imposte dai governi incentivano inoltre le banche a rimborsare
assicurare che queste misure prima o poi si esauriscano. Le condizioni spesso
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deteriorate ancora per diverso tempo.
completata. Nel rivitalizzare il sistema finanziario il pericolo non è tanto quello
di fare troppo, quanto quello di fermarsi troppo presto.
minimi. 
. Limitando
trader, i pacchetti di salvataggio
Nell’ambito della valutazione del rischio, le autorità potrebbero complicare
del quadro regolamentare mirano a rendere questo rischio più gestibile.
81 
diversa composizione dei pacchetti in termini di imposte, spesa e sussidi. 
paese a paese per almeno due ragioni: la diversa struttura economica e la
risultante da un’espansione fiscale pari, ad esempio, all’1% del PIL – varia da
di espansione. L’efficacia – ossia l’effetto sulla crescita e sull’occupazione
La necessità di espansione fiscale di un paese è in parte condizionata
delle strategie di uscita e della sostenibilità. 
inoltre, la dimensione stessa dei pacchetti di spesa fa sorgere rischi sul piano
capacità di realizzarle differiscono a seconda dei paesi. A più lungo termine,
finanziario ma anche dal fatto che la necessità di misure espansive e la
programmi di stimolo è indebolita non soltanto dalla disfunzione del sistema
Passando a considerare la politica di bilancio, nel breve periodo l’efficacia dei
Rischi legati alla politica di bilancio
livello tollerabile di rischio da essi prescelto.
per dare forma a un sistema quanto più efficiente possibile, dato il massimo
Pertanto, è di cruciale importanza che i responsabili delle politiche si adoperino
finanziario più sicuro e più stabile potrebbe senz’altro essere meno efficiente.
andrà a scapito delle economie di scala e di gamma. In definitiva, un sistema
piccole e semplici, ridimensionare la loro operatività internazionale, tutto ciò
, mantenere le istituzionimoral hazardstabilità con l’efficienza. Ridurre il 
In breve, guardando al futuro le autorità dovranno contemperare la
deprimerebbe lo scambio di beni e servizi e frenerebbe quindi la crescita e lo
meno agevole il flusso transfrontaliero dei capitali, il protezionismo finanziario
dalla possibilità di un disimpegno precipitoso delle banche estere. Rendendo
di questi paesi a proteggere maggiormente il proprio sistema finanziario
nel proprio territorio. Ciò potrebbe senz’altro indurre le autorità di vigilanza
ospitanti potrebbero essere meno entusiasti ad accogliere operatori stranieri
le banche a capitale estero abbiano decurtato l’attività, i governi dei paesi
flussi transfrontalieri di capitali. Tuttavia, dopo aver visto come durante la crisi
fra prestatori e prenditori, e facilitando così lo scambio di beni e servizi e i
ne elenca esattamente 100). L’esistenza di intermediari globali migliora
banche internazionali operano in decine di paesi (sul suo sito web Citigroup
Collegato all’aspetto della complessità è quello della nazionalità. Le
grande per esistere.
troppo grande o troppo interconnessa per fallire dovrà anche essere troppo
gli intermediari rimangano comprensibili sia per quanti li dirigono sia per
altresì troppo interconnesse per fallire. Le autorità dovrebbero insistere affinché
ma, intrattenendo importanti rapporti con numerose altre istituzioni, sono
impossibile. Inoltre, talune banche non sono soltanto troppo grandi per fallire
simili, gestire il rischio a livello di intera organizzazione sembrerebbe cosa
come queste possano interagire in risposta a un evento rilevante. In casi
di comprendere quale sia l’operato di tutte le sue componenti e ancor meno
di filiazioni che operano quasi autonomamente; nessuno è pertanto in grado
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quanti li regolamentano e supervisionano. In futuro, un’impresa finanziaria
l’efficienza del sistema finanziario riducendo l’esigenza di una prossimità fisica
sviluppo. 
dalla quantità di stimolo effettivo che può essere impartito dato un certo livello
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, n. 13882, marzo 2008, www.nber.org/papers/w13882.NBER Working Papers
Cfr. C. Reinhart e K. Rogoff, “This time is different: a panoramic view of eight centuries of financial
, n. SPN/09/03, marzo 2009, www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0903.pdf.Position Note
IMF StaffCfr. C. Freedman, M. Kumhof, D. Laxton e J. Lee, “The case for global fiscal stimulus”, 
, essi possono alleggerirne l’onere modificando le condizioni di
aspettative di inflazione. Sebbene i governi raramente si rifiutino di rimborsare
Del pari, i disavanzi di bilancio possono sospingere verso l’alto anche le
a innalzare il tasso di interesse reale di quasi 0,4 punti nel lungo periodo
di 10 punti percentuali del rapporto debito pubblico/PIL a livello mondiale tende
privati. L’esperienza degli ultimi decenni indica che un incremento permanente
aumento della spesa pubblica in beni e servizi si traduce in minori investimenti
reali in maniera analoga al fenomeno classico dello spiazzamento, per cui un
I disavanzi di bilancio possono sospingere verso l’alto i tassi di interesse
tassi di interesse congiunto ad ampi movimenti dei tassi di cambio. 
saranno normalizzate. La conseguenza potrebbe essere un brusco rialzo dei
na le condizioni siproduttiva – ma sono destinati ad a
mendo gli investimenti privati, ed è presente un notevole eccesso di capacità
possono apparire modesti oggi – la crisi sta accrescendo il risparmio e depri-
verso l’alto i tassi di interesse reali e le aspettative di inflazione. Questi rischi
finanziario. Dall’altro, vi è la possibilità concreta che i programmi sospingano
esaurisca prima che sia ultimata la costosa opera di risanamento del sistema
Da un lato, vi è il pericolo che la capacità di indebitamento dei governi si
termine, di cui i responsabili delle politiche dovrebbero preoccuparsi fin d’ora.
Gli ampi programmi di stimolo fiscale comportano anche rischi a medio
dilatare i disavanzi nel lungo periodo. 
che non il contrario, l’espansione fiscale tende a diventare permanente e a
are la spesapersone. Infine, poiché è molto più facile ridurre le tasse e aument
rispetto a misure che avvantaggiano indifferentemente il maggior numero di
idonei ad accrescere la spesa aggregata, ma la loro attrattiva politica è minore
di denaro mal si conciliano con la tempestività. I programmi mirati sono i più
L’ iter legislativo e i problemi logistici che comporta l’esborso di enormi somme
tempestivi, miratialtamente efficaci e poco rischiosi sono quelli 
Un motivo fondamentale è che i programmi con migliori probabilità di risultare
persino in quelle economie che dispongono di maggiore margine di manovra.
dei programmi di espansione fiscale, i costi del finanziamento potrebbero ben
influito sulla capacità di indebitamento dei paesi. Tuttavia, con il procedere
Capitolo VI, in gran parte dei casi queste differenze non sembrano aver finora
dispongano di un margine di manovra assai minore. Come già osservato nel
Giappone, il debito superava il PIL, e sembrerebbe quindi che queste economie
Unito e Stati Uniti) tale rapporto si situava al 60-70%. In altre, come Italia e
maggior parte delle principali economie industriali (Francia, Germania, Regno
livello preesistente del debito in rapporto al PIL. Prima della crisi, nella
La capacità di espansione fiscale di un paese può essere misurata dal
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presto aumentare.
La politica di bilancio corre il serio rischio di essere troppo espansiva
e temporanei,








, n. 13946, aprile 2008, www.nber.org/papers/w13946.Working Papers
Per un approfondimento, cfr. C. Reinhart e K. Rogoff, “The forgotten history of domestic debt”, 
finanziario. Le politiche di bilancio dirette a incoraggiare i consumi e il ricorso
un maggiore risparmio delle famiglie e un minore grado di leva del settore
stabile, occorre che diminuisca l’ammontare dell’indebitamento, il che implica
centrale nella crisi. Affinché l’economia ritorni su un sentiero di crescita
debito nei bilanci delle famiglie e delle istituzioni finanziarie ha avuto un ruolo
Quanto all’aggiustamento, non va dimenticato che l’accumulazione di
deve essere strutturato in modo tale che risulti difficile sottrarvisi. 
atto devono essere sostenibili e, qualora non lo siano, l’impegno a liquidarli
facilmente disattese domani. Nondimeno, ove possibile, i programmi posti in
credibile: le promesse eminentemente politiche fatte oggi possono infatti essere
allorché l’occupazione ritorna sui livelli tendenziali. Più difficile è renderlo
semplice elaborare un programma che si esaurisca in maniera automatica
2) un aggiustamento dell’economia verso un maggiore risparmio e un minore
devono predisporre: 1) meccanismi credibili di autoliquidazione dei programmi;
che nell’azione tesa a rilanciare l’attività reale e i flussi creditizi, le autorità
stimolo in modo coerente con la sostenibilità di lungo periodo. Ciò significa
è quindi di cruciale importanza che i governi concepiscano le misure di
l’impatto della recessione globale e di favorire la transizione verso la ripresa,
che il rischio di un rapido rialzo dei tassi di interesse nominali a lungo termine
di declassamento dei rating creditizi di alcune economie industriali indicano
brevi. L’ampliamento già osservato degli spread sovrani e le recenti minacce
si renderebbero necessari tagli della spesa e aumenti delle imposte in tempi
ricondurre la politica di bilancio su un sentiero sostenibile nel lungo periodo
comincerebbero allora a salire, e con essi i costi di finanziamento. Per
prospettiva di detenere debito sovrano a lungo termine. I tassi di interesse
circostanze, gli investitori e le istituzioni potrebbero non gradire affatto la
l’aspettativa che i disavanzi rimangano ampi per molti anni ancora. In tali
dubbi sulla capacità delle politiche di bilancio di facilitare la ripresa e generare
nel Capitolo VI, un protratto ristagno dell’economia reale potrebbe destare
possono far salire i tassi di interesse nominali a lungo termine. Come rilevato
Vi è un altro canale attraverso il quale i programmi di stimolo fiscale
così la volatilità dei cambi. 
accompagnarsi a una riallocazione dei portafogli internazionali e accrescere
sul nascere la ripresa. Il repentino aumento dei tassi a lungo termine potrebbe
accentuando fortemente l’inclinazione della curva dei rendimenti e soffocando
dell’economia reale potrebbe far salire i tassi di interesse nominali,
architettando un’inflazione che non era prevista
rimborso oppure, come avvenuto all’indomani della seconda guerra mondiale,
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5. Gli obbligazionisti sono ben
consapevoli di tutto ciò, per cui anche solo un accenno di miglioramento
è significativo. 
Sebbene i programmi di stimolo fiscale siano essenziali al fine di smorzare
debito complessivo.
Per ciò che concerne i meccanismi di autoliquidazione, è relativamente
5 NBER
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del bilancio della banca centrale e quella del debito pubblico. 
coordinamento tra le due istanze perché implica il riconoscimento del legame esistente fra la gestione
di governo e il deposito del ricavato presso la banca centrale. Questo approccio presuppone il
seconda opzione, un approccio equivalente sarebbe l’emissione di debito sovrano da parte delle autorità
ricevono un interesse sulle riserve eccedenti facilitano un pronto innalzamento dei tassi. Quanto alla
Per quanto riguarda la prima opzione, i meccanismi di deposito in base ai quali le banche commerciali
neutralizzato, lo straordinario allentamento della politica monetaria si ripercuota
tardivo. La grande e giustificabile preoccupazione è che, prima di poter essere
sia particolarmente forte, accrescendo così il rischio di un inasprimento
catastrofica, è probabile che il timore di invertire la rotta troppo presto
l’azione espansiva delle banche centrali è stata dettata da una crisi quasi
loro manovra sia prematura o troppo severa. Poiché nell’attuale frangente
ritardo, inasprendo le condizioni finanziarie solo lentamente, nel timore che la
– soggette a costante scrutinio politico – hanno la tendenza a muoversi in
La storia insegna che nel moderare un’espansione le autorità monetarie
La scelta dei tempi e dei modi, tuttavia, sarà probabilmente difficile.
autorità monetarie di rientrare elegantemente dall’allentamento non conven-
condizioni finanziarie potranno essere inasprite in modo da consentire alle
illiquide mantenga per qualche tempo invariate le dimensioni dei bilanci, le
. Pertanto, sebbene sia assai probabile che la detenzione di attività
debito per assorbire l’eccesso di liquidità senza dismettere attività difficilmente
condizioni finanziarie innalzando il tasso di riferimento o emettendo titoli di
crescita. Al momento opportuno le banche centrali potranno irrigidire le
delle banche centrali non è necessariamente di intralcio alla ripresa della
complesse di quelle politiche. In termini operativi la dilatazione dei bilanci
interventi monetari? Al riguardo, le questioni di ordine tecnico sono meno
centrali per cominciare a inasprire i tassi di interesse e a liquidare gli estesi
Una volta che si materializzerà la ripresa, come potranno fare le banche
necessità dell’economia. 
gere i limiti del praticabile e dell’auspicabile prima che siano soddisfatte le
tecnicamente non sono soggetti a vincoli di espansione, potrebbero raggiun-
gran parte dell’intermediazione finanziaria all’ingrosso. Ma i loro bilanci, che
È opinione concorde che le banche centrali, di fronte ai gravi danni subiti
evitare un rialzo dell’inflazione nel momento in cui la crescita e l’occupazione
difficile per le banche centrali revocare tempestivamente gli interventi per
a ricondurre l’economia sulla via della ripresa; dall’altro, potrebbe essere
di rischi economici. Da un lato, questi interventi potrebbero non bastare
dei tassi e dell’espansione dei bilanci (Capitolo VI) comportano una miriade
di fuori della loro “zona di conforto”. L’eccezionale portata della riduzione
Non è esagerato affermare che i banchieri centrali stanno operando ben al
Rischi legati alla politica monetaria
al credito rischiano ovviamente di ostacolare questo difficile ma necessario
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aggiustamento. 
riprendono a salire.





esperienza del passato, le banche dissestate vanno chiuse o risanate al più
insolventi consentendo loro di continuare a operare ma, come insegna la dura
dosi. Infine, saranno tentati di chiudere un occhio di fronte a istituzioni
dovrebbero indebitarsi meno, ma non è possibile ridurre il debito indebitan-
paghi. Saranno tentati di incoraggiare le banche a prestare a coloro che
dovrebbero al contrario ridimensionarsi, ma si dovrà lasciare che chi ha perso
nei flussi finanziari. I governi saranno tentati di sovvenzionare settori che
atto politiche che ostacolino l’aggiustamento o creino distorsioni addizionali
protrarsi della crisi, essi devono agire prontamente e guardarsi dal porre in
banche centrali sono confrontati a rischi enormi. Per evitare l’aggravarsi e il
In sintesi, gli organi di regolamentazione finanziaria, le autorità fiscali e le
Linee direttrici dell’azione: perseveranza e sostenibilità
autonomia dal governo eletto. 
istituzionale della banca centrale, in cui funzionari designati operano in
collettività. Ciò potrebbe scatenare pericolose reazioni contro la struttura
finire per generare pesanti perdite che dovranno essere sopportate dalla
quindi fra l’operato delle banche centrali e quello dei governi. Alcuni degli
incerta la tradizionale distinzione tra politica monetaria e politica di bilancio, e
acquisizione di prestiti e attività adottati dalle banche centrali abbiano reso
Un altro rischio a lungo termine è che gli straordinari programmi di
nota come “asset neutrality” è semplicemente impossibile. 
distorsioni di prezzo. Tuttavia, nell’attuale contesto quella che è comunemente
mercati di grande spessore sforzandosi di rimanere imparziali e di non creare
concorrenziali in alcune aree. Tradizionalmente, le banche centrali operano in
sostenuto determinati settori e mutuatari a scapito di altri, creando disparità
Uno di questi rischi origina dal fatto che le autorità monetarie hanno
mosse comportano rilevanti rischi politici.
. Di conseguenza, nel lungo periodo le lorogovernanceazione in termini di 
hanno quindi potuto vagliare in modo approfondito le implicazioni della loro
muoversi rapidamente ben oltre la loro tradizionale sfera di influenza e non
Sul fronte politico, le banche centrali hanno avvertito la necessità di
funzione che loro compete. 
privati dovrà sempre avere come obiettivo finale il ritorno di questi ultimi alla
iniziativa presa dalle autorità per sostituirsi temporaneamente agli operatori
market-makerdi cartolarizza 
rapido e ordinato o di riavviarla sotto nuova forma. È necessario che ricomin-
che il settore privato non sia più capace di riprendere questa attività in modo
da istituzioni e mercati moribondi, le banche centrali hanno creato il rischio
intermediari di ultima istanza. Assumendo una larga fetta di intermediazione
Infine, è essenziale che le banche centrali abbandonino il loro ruolo di
nuova bolla dei prezzi, creando le premesse del prossimo ciclo 
aumento dei prezzi genererebbe aspettative inflazionistiche e forse anche una
sulla crescita degli aggregati monetari e creditizi più ampi. Il conseguente
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boom-bust
finanziario. 
cino a operare non solo i mercati della commercial paper e forme semplici
zione, ma anche i e gli arbitraggisti. Qualsiasi
interventi non convenzionali di politica monetaria più rischiosi potrebbero
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sistemici si attenuerebbe inoltre il problema della porosità del perimetro
e tre gli elementi del sistema finanziario più stabili e resistenti agli eventi
solo di questi ambiti non garantisce la sicurezza negli altri. Rendendo tutti
immune da collassi, senza dimenticare che affrontare le fonti di rischio in uno
rischi sistemici che occorre mitigare affinché il sistema finanziario sia reso
e tre gli elementi – strumenti, mercati e intermediari – possono dare origine a
banche, società mobiliari, compagnie di assicurazione e fondi pensione. Tutti
over-the-counter
, dalle contrattazionititoli di debito e di capitale e prodotti derivati; i 
, compresi crediti,
la stabilità finanziaria consiste nell’individuare le fonti di rischio sistemico in
La base di partenza per costruire un quadro di ampio respiro che salvaguardi
Un quadro di riferimento per affrontare il rischio sistemico nel settore
meno soggetto a disfunzioni e più resistente anche di fronte ai problemi
mitigare i rischi sistemici, fornendo al tempo stesso agli operatori l’incentivo
far crollare l’intero sistema. Se il processo di riforma saprà individuare e
di debolezza sistemica, cioè quegli elementi che, qualora danneggiati, possono
stabile e meno soggetto a collassi è essenziale che siano individuate le fonti
Per creare un quadro di riferimento che renda il sistema finanziario più
cui le autorità di regolamentazione e di vigilanza adottano una prospettiva
dei prezzi delle attività e i cicli del credito, sia politiche macroprudenziali in
contemplare sia politiche macroeconomiche destinate a contrastare le bolle
resistente. Un solido quadro di riferimento per la stabilità finanziaria deve
nel settore privato, dovrebbe essere possibile ottenere una struttura più
e la gestione del rischiogovernancee la sua applicazione, nonché gli assetti di 
Nondimeno, migliorando le politiche macroeconomiche, la regolamentazione
per quanto riguarda la complessità di un universo finanziario decentrato.
indispensabile al progresso, e i limiti della comprensione umana, specie
disfunzioni – non è possibile. Vi si oppongono due ostacoli: l’innovazione,
di mantenere il normale stato di funzionamento anche nell’eventualità di
che riduca sia la probabilità sia la gravità di crisi future. 
attuale, cercando al tempo stesso di creare un sistema finanziario più stabile,
così oggi le autorità si adoperano per affrontare l’emergenza della crisi
vite umane e altrove si occupano della salute a più lungo termine dei pazienti,
Così come nei reparti di terapia intensiva i medici sono impegnati a salvare
nell’interesse della collettività.
insistendo per soluzioni rapide, anche se politicamente controverse, agiscono
presto. In tutti questi casi, le autorità di governo devono rendersi conto che
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Costruire un sistema finanziario più stabile
Costruire un sistema finanziario perfetto, a prova di crisi – ossia capace
sistemica. 
a comportarsi responsabilmente, allora il sistema nel suo insieme risulterà
maggiori.
finanziario
ciascuno dei tre elementi essenziali del sistema: gli strumenti
mercati
bilaterali (OTC) alle borse organizzate; gli intermediari, incluse
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difficili da comprendere e valutare. Gli acquirenti di questi prodotti finanziari
fiduciosi nella sperimentazione; creano strumenti nuovi e non collaudati,
zione finanziaria. In tempi favorevoli le imprese e gli individui si lanciano
esacerbare la prociclicità. I boom coincidono tipicamente con periodi di innova-
Il secondo rischio sistemico derivante da questi strumenti è che possono
in condizione di comprendere gli strumenti finanziari stessi?
implichi il rischio sistemico di fallimenti congiunti quando non sono neppure
se una concentrazione di posizioni o una serie di rapporti di controparte
le esposizioni comuni. Come possono le autorità (o chiunque altro) determinare
singole istituzioni, ma rende ancor più arduo il già difficile compito di stimare
una valutazione imprecisa non solo complica la gestione del rischio presso le
che la valutazione della loro rischiosità è destinata a essere poco affidabile. E
opachi è una chiara fonte di rischio sistemico. Il primo evidente problema è
difficili da capire, valutare e vendere. L’esistenza di strumenti complessi e
strutturati, fra cui i titoli basati sulla cartolarizzazione di mutui 
generare rischi sistemici. L’esempio più recente è quello dei vari prodotti
L’opacità, la complessità e la quantità stessa di alcuni strumenti possono
Migliorare la sicurezza degli strumenti finanziari
Pertanto, le misure qui proposte sono da considerarsi interconnesse. 
sia nei mercati sia nelle poste di bilancio (e fuori bilancio) delle istituzioni.
intermediazione basata sul mercato, e gli strumenti finanziari sono presenti
Non esiste ad esempio una chiara dicotomia tra intermediazione bancaria e
fondamentali del sistema finanziario sono inestricabilmente legati (Capitolo III).
varie linee di azione tese a ridurre i rischi sistemici derivanti dagli strumenti,
funzione del rischio sistemico che creano. La trattazione che segue indica
rimanere rari, con disposizioni che modulino il costo delle operazioni in
riguardo, occorrerà che le politiche combinino divieti espliciti, che dovrebbero
consiste nel creare i meccanismi istituzionali atti a rafforzare la sicurezza. Al
Dopo aver individuato le fonti di rischio sistemico, il passo successivo
strumenti, mercati, intermediari – può contrastare questi fattori di instabilità. 
mente concepita, ciascuna componente del quadro di riferimento – relativa a
tuando le oscillazioni del ciclo e minando la stabilità reciproca. Se opportuna-
finanziario e dell’economia reale tendono a rafforzarsi vicendevolmente accen-
, ossia il fatto che le dinamiche del sistemaviene ormai chiamata 
complessa rete di transazioni giornaliere. La seconda esternalità è quella che
o di liquidità e delle loro interazioni, mentre i collegamenti originano dalla
Gli shock possono assumere varie forme, come quella delle strette creditizie
shock esterni al sistema finanziario oppure dai collegamenti tra intermediari.
in un dato momento, ossia alle esposizioni causate da
la prima è rappresentata dal fallimento congiunto di più istituzioni dovuto alle
non sostiene essa stessa. Due esternalità sono cruciali per il rischio sistemico:
ossia i costi che, attraverso il suo operato, un’istituzione impone agli altri ma
Per assicurare la stabilità finanziaria è necessario affrontare le esternalità,
sottrarsi a un’adeguata regolamentazione. 
regolamentare. A nessuno di questi elementi dovrebbe essere consentito di
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loro esposizioni comuni
prociclicità
dai mercati e dagli intermediari, senza dimenticare che questi tre elementi
subprime,
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di un soggetto o di un’istituzione può, per effetto dei collegamenti fra imprese
possono crearsi esposizioni comuni tali da mettere in pericolo il sistema;
posizione detenuta da una singola istituzione raggiunge una certa soglia,
comprare e vendere rischio accresce sicuramente l’efficienza, ma quando la
tratti dal dissesto di Long-Term Capital Management nel 1998: 1) la capacità di
tori. Oltre ad aver generato illiquidità, la crisi ha riconfermato gli insegnamenti
improvvisamente appare un gran numero di venditori e scompaiono i compra-
un mercato finanziario è l’illiquidità, ossia il collasso di un mercato in cui
a repentaglio l’intero sistema finanziario. Il principale rischio sistemico di
La crisi ha mostrato che i mercati possono non autocorreggersi, mettendo
Migliorare la sicurezza dei mercati finanziari
maggiore responsabilizzazione nella valutazione del rischio insito nei prodotti
conto della qualità dei titoli che vendono. Ciò comporterebbe una loro
occorre un meccanismo in base al quale gli emittenti siano tenuti a rendere
e accresce la sicurezza. Tuttavia, come avviene per le case farmaceutiche,
Un siffatto sistema di registrazione e certificazione crea trasparenza
sperimentazione clinica. I test combinerebbero l’emissione di quantità limitate
avverrebbe solo dopo il superamento di determinati test, in analogia alla
considerati illegali. L’assegnazione di un nuovo strumento a una data categoria
protocolli sperimentali; infine, al livello più basso, si troverebbero i titoli
quantità limitata a istituzioni e individui preselezionati, come i farmaci nei
ricetta; a un livello inferiore vi sarebbero gli strumenti disponibili solo in
solo a coloro che detengono un’autorizzazione, come i farmaci venduti su
acquistabili da chiunque; verrebbero poi gli strumenti finanziari accessibili
i titoli più sicuri, al pari dei medicinali non soggetti a prescrizione, sarebbero
di sicurezza. Analogamente al sistema che disciplina la vendita dei farmaci,
zione dei prodotti che limiti l’accesso degli investitori in funzione del grado
insieme. Ciò può essere realizzato imponendo una qualche forma di registra-
che gli strumenti di nuova creazione possano indebolire il sistema nel suo
è necessario lasciare spazio al progresso, limitando al tempo stesso il pericolo
Per contemperare negli strumenti finanziari l’innovazione con la sicurezza
innegabile fattore di progresso, diventa in tal modo fonte di prociclicità e di
il processo contrattivo appena iniziato. L’ innovazione finanziaria, di per sé un
comincia a esaurirsi, i rischi prima non percepiti si concretizzano aggravando
latenti e sottovalutati. Tuttavia, allorché emergono le prime tensioni e il boom
la fase di boom una fiorente innovazione finanziaria tenderà a creare rischi
hanno poco interesse a convincerli del contrario. Il risultato è che durante
innovazione e originalità siano sinonimi di sicurezza, anche perché i venditori
all’avanguardia possono però essere indotti nell’errore di credere che
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rischio sistemico. 
di sicurezza, o il passaggio di uno strumento esistente a una categoria più alta,
dello strumento nel mondo reale con simulazioni del suo comportamento in
situazioni di grave stress. 
offerti. 
2) quando le transazioni sono bilaterali, come nei mercati OTC, l’inadempienza
e mercati diversi, provocare inadempienze multiple.
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a fronte di tali esposizioni. 
più avanti, ciò implica che le istituzioni con esposizioni in strumenti derivati debbano detenere capitale
supervisione che potrebbe limitarne le dimensioni e la concentrazione delle esposizioni. Come si dirà
autorità pubbliche. Prudenza vuole che la CC sia pertanto assoggettata a una qualche forma di
guenza, qualora si produca un evento sistemico, essa dovrà fare affidamento in ultima istanza sulle
È importante notare che una CC è simile a una compagnia di assicurazione e può fallire. Di conse-
dei margini in modo tale da ridurre la prociclicità
Questa caratteristica offre quantomeno la possibilità di moderare l’aumento
essi non aumenterebbero necessariamente in periodi di tensione dei mercati.
garanzia sarebbero fissati a livello centrale e non dalle controparti, cosicché
vendere attività nel momento meno propizio. Nel caso di una CC, i margini di
fondi necessari a soddisfare tale richiesta può obbligare gli operatori a
delle controparti, induce a richiedere margini più elevati. Il reperimento dei
un’accresciuta volatilità dei prezzi, unita a incertezze circa il merito di credito
nei periodi di stress finanziario. Come ha palesato la crisi finanziaria,
tendenza delle singole controparti a pretendere margini di garanzia maggiori
In aggiunta, le CC possono mitigare la prociclicità che nasce dalla
rischio di esposizioni comuni sia di attenuare la volatilità del mercato.
connessioni che esse creano. In tal modo, la CC è in grado sia di ridurre il
autorità per monitorare la concentrazione delle esposizioni individuali e le
nare informazioni che possono essere impiegate dagli operatori e dalle
una serie di piattaforme, è inoltre semplice per la CC raccogliere e dissemi-
detenzione di posizioni. Accentrando tutte le transazioni su una piattaforma o
maggiore è il margine di garanzia richiesto e tanto più onerosa diventa la
dei rispettivi contratti in essere. Quanto più volatile è il mercato, tanto
pante di costituire un deposito di garanzia il cui saldo è determinato dal valore
di pagamento. Per neutralizzare questo rischio la CC richiede a ciascun parteci-
comunque esposta al rischio che una delle parti non adempia alle obbligazioni
mente coperta – ha comprato esattamente quanto ha venduto – essa resta
venditore e da venditore per ogni compratore. Sebbene la CC appaia perfetta-
interpone tra le parti di una transazione, agendo da compratore per ogni
sistema imperniato su una controparte centrale (CC). La CC è un’entità che si
mercati finanziari OTC consiste nel sostituire le contrattazioni bilaterali con un
Un modo per affrontare almeno in parte i rischi sistemici originati dai
mento dell’attività, con ovvie conseguenze sull’economia reale.
liquidità del mercato, costringendo il sistema finanziario a un generale
traduce in un aumento dei margini di garanzia e una diminuzione della
mercati. Il risultato è un’accentuata prociclicità, per cui una fase contrattiva si
garanzia nelle operazioni OTC, aumentando le probabilità di un contagio fra
indotta dalla crisi tende a esercitare pressioni sui mercati dei titoli stanziati in
il finanziamento delle posizioni esistenti. Secondo, la maggiore incertezza
naturalmente ad accrescere le richieste di garanzie, rendendo più difficile
Primo, durante i periodi di stress il più elevato livello di rischio conduce
acuire i timori di ordine generale e amplificare l’attività ciclica in due modi.
controparte. Tuttavia, la mancanza di trasparenza riguardo alle esposizioni può
sistema nel suo insieme. Di norma, i contraenti nelle transazioni OTC su
I mercati finanziari possono inoltre contribuire alla prociclicità del
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, mentre il capitale è detenuto a fronte delle perdite 
entrambi sono destinati ad assorbire le perdite. Gli accantonamenti sono costituiti a fronte delle perdite
In questa trattazione non viene fatta una netta distinzione tra accantonamenti e capitale in quanto
pericolo di inadempienze simultanee di un grande numero di istituzioni.
La crisi attuale ha mostrato come le esposizioni comuni comportino il 
congiunte, e dall’altro la prociclicità
in modo da contenere da un lato le esposizioni comuni e le insolvenze
criteri di accantonamento, indici di leva finanziaria e simili – vengano calibrati
sistema. Ciò implica che gli strumenti prudenziali – requisiti patrimoniali,
adottino politiche macroprudenziali finalizzate al controllo dei rischi a livello di
hanno sottolineato l’esigenza che le autorità di regolamentazione e vigilanza
zioni comuni e dalla prociclicità. Da vari anni i lavori condotti presso la BRI
singolo intermediario e non affronta le esternalità rappresentate dalle esposi-
Per definizione, la vigilanza microprudenziale si focalizza sui rischi a livello di
Migliorare la sicurezza degli intermediari finanziari: il quadro macroprudenziale
ranno a rafforzare la stabilità finanziaria.
hanno mostrato di favorire l’accumulo di rischio sistemico, esse contribui-
di avvertimenti; e innalzando i costi connessi con l’utilizzo di quei mercati che
strutture istituzionali sono più sicure di altre, le autorità forniranno una serie
spetterà comunque ai singoli operatori. Tuttavia, indicando che talune
segmenti di mercato. La scelta della sede di contrattazione più appropriata
ridimensionamento delle contrattazioni OTC che prevalgono da anni in alcuni
che mettono a repentaglio la stabilità finanziaria occorre un significativo
In sintesi, al fine di ridurre sia le esposizioni comuni sia la prociclicità
titoli all’ingrosso con un ridotto livello di trasparenza. 
problema ha portato alla creazione di sedi o piattaforme di contrattazione in
rendere più difficile la negoziazione di grandi quantitativi. Proprio questo
market-makingoperatori a impegnare capitale nell’attività di 
borse hanno i loro limiti. La trasparenza di prezzo riduce l’incentivo degli
probabilità di continuare a operare in situazioni di crisi. Tuttavia, anche le
resto indica il fatto che le borse sono le strutture di mercato con le maggiori
. In questo modo, il mercato risulterebbe più stabile, come delmarket-maker
sarebbe quello di assicurare la trasparenza di prezzo con un minor ricorso ai
di negoziazione. Il principale vantaggio di questo assetto organizzativo
nell’abbinare alla CC una borsa centrale organizzata che funga da piattaforma
Il passo successivo nell’organizzazione del mercato consisterebbe
condizioni non sembrano costituire un vero ostacolo.
criteri o potrebbero facilmente soddisfarli con alcune modifiche, queste
strumenti derivati attualmente negoziati sul mercato OTC soddisfano tali
mento dei margini in funzione del suo valore di mercato. Poiché molti
rispondere a certi requisiti di standardizzazione e documentazione, e devono
Per poter essere trattato nell’ambito di una CC, uno strumento deve
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essere disponibili quotazioni affidabili che consentano il regolare aggiusta-
, e ciò può
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, n. 2, 2008, pagg. 229-261.Brookings Papers on Economic Activity
Per una recente trattazione dettagliata sull’argomento, cfr. ad esempio S. Morris e H. Shin, “Financial
fusioni e acquisizioni attuate nell’ambito delle misure di contrasto alla crisi
rabile per il fatto che molte altre istituzioni sono esposte nei loro confronti. Le
grandi per fallire, cioè quelle che da sole creano un rischio sistemico intolle-
A questo riguardo, un problema rilevante è dato dalle istituzioni troppo
prospettiva sistemica (cfr. riquadro VII.A)
pratica le dimensioni, così da creare condizioni di parità concorrenziale in una
dotazione patrimoniale maggiore e un più basso grado di leva, tassando in
a shock di portata sistemica. Ne consegue che potrebbe essere opportuno
più che proporzionale al rischio sistemico, così come le banche più esposte
peraltro non sorprendente, è che le grandi banche contribuiscono in misura
sistemico, essenziale all’applicazione del CPS. Il risultato di tale analisi,
procedimento per stimare il contributo marginale individuale al rischio
iniziale di sviluppo. L’analisi condotta presso la BRI ha messo a punto un
zione può essere fissato in funzione della rilevanza sistemica dell’istituzione
istituzione. Su queste basi il requisito patrimoniale minimo di una data istitu-
misura del rischio sistemico totale e del contributo marginale di ciascuna
rifletta meglio il rischio sistemico derivante dall’inadempienza di singole
modo da determinare all’interno del sistema una distribuzione di capitale che
coefficiente patrimoniale sistemicosull’applicazione di un 
proposte per mitigare i rischi dovuti alle esposizioni comuni sono incentrate
addossano al sistema nel suo complesso, è probabilmente troppo bassa
rispecchiando soltanto i rischi cui queste sono esposte e non quelli che esse
i casi il problema è che la base di capitale detenuta dalle singole istituzioni,
un settore comprendente molte piccole istituzioni con bilanci simili. In entrambi
numero limitato di grandi istituzioni non è necessariamente più rischioso di
queste ultime: quanto maggiore è la correlazione tanto più elevato dovrebbe
nelle singole istituzioni ma anche sul grado di correlazione tra i bilanci di
finanziario nel suo insieme è basato non solo sulla somma dei rischi presenti
esempio agli scambi reciproci). Di conseguenza, il rischio per il sistema
di portafogli simili sia da esposizioni di controparte interconnesse (dovute ad
L’ interdipendenza delle istituzioni finanziarie può risultare sia dalla detenzione
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Per attuare uno schema di questo tipo è necessario disporre di una
stessa. Gli strumenti statistici per il calcolo del CPS sono ancora in uno stadio
richiedere agli operatori più grandi o con maggiori interconnessioni una
11. 
9
regulation in a system context”, 
10
11
, Centre international d’études monétaires
92 
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al rischio sistemico di una singola istituzione aumenta al cresceredimensioni del sistema, il 
indicazioni. Ad esempio, mantenendo costanti il livello di rischiosità di ciascuna istituzione e le
L’applicazione di tale procedura al caso di un sistema bancario ipotetico fornisce varie utili
Tabella VII.A
Le perdite in caso di insolvenza sono poste pari al 55%. Si ipotizza che tutte le banche presentino la medesima sensibilità ai 
 banche.delle perdite di portafoglio. Le prime due righe della tabella riportano i contributi al rischio sistemico totale forniti dalle
Il rischio sistemico totale equivale alle perdite attese nello 0,2% della coda destra della distribuzione di probabilità 
17,8% 22,0%
5,8% 7,1%
con una quota di mercato 
3,1% 3,9%
con una quota di mercato 
(probabilità di insolvenza = 0,1%) (probabilità di insolvenza = 0,3%)
Sistema a forte capitalizzazione Sistema a debole capitalizzazione
e trasparente delle singole quote additive di rischio sistemico.
. Essa permette di ottenere una misura intuitivasistemico ricavato mediante un approccio di portafoglio
sulla teoria dei giochi che può essere applicata, salvo eccezioni, a qualsiasi indicatore del rischio
istituzioni. Studi recenti della BRI hanno consentito di elaborare una procedura di allocazione basata
risultato difficile determinare un’allocazione del rischio che rifletta il contributo fornito dalle singole
Il calcolo del rischio sistemico per gruppi di istituzioni non è di per sé una novità, ma è sempre
(grafico III.1) e, a dimensioni totali del sistema costanti, quanto maggiore è la disparità fra le varie
più elevato quanto maggiore è l’esposizione delle istituzioni finanziarie a fattori di rischio comuni
complessivoindicatori del rischio dei portafogli titoli. In particolare, il livello 
Le proprietà dell’indicatore del rischio sistemico così calcolato ricalcano da vicino quelle degli
autorità di vigilanza, dai prezzi dei titoli azionari e obbligazionari delle banche, oppure combinando tali
fra le insolvenze delle varie istituzioni. Questi dati si possono ottenere dalle valutazioni formulate dalle
probabilità di insolvenza, la corrispondente perdita in caso di insolvenza e una stima della correlazione
i portafogli titoli. Per tale calcolo sono necessarie le dimensioni di ciascuna istituzione, la relativa
finanziario alla stregua di un portafoglio di istituzioni e applicare le tecniche numeriche già in uso per
Al fine di quantificare la probabilità di un evento sistemico è possibile considerare il sistema
finanziario, ovvero da relazioni di controparte o da legami di altra natura all’interno del sistema stesso. 
grado di esposizione delle istituzioni a rischi comuni, che possono trarre origine all’esterno del sistema
(probabilità di insolvenza congiunta). Quest’ultima probabilità è tanto maggiore quanto più elevato è il
a livello di singole istituzioni e da quella che più istituzioni si trovino in difficoltà simultaneamente
La probabilità di eventi sistemici è determinata dalla possibilità che si verifichino inadempienze
l’aiuto di alcuni esempi illustrativi, viene analizzato tale metodo.
marginale fornito da ciascuna istituzione finanziaria al rischio sistemico complessivo. Di seguito, con
o i requisiti patrimoniali. L’attuazione di questo approccio richiede che venga stimato il contributo
utilizzare tale misura per calibrare gli strumenti di regolamentazione e vigilanza quali i premi assicurativi
ovvero l’insolvenza di una o più istituzioni finanziarie che metta a repentaglio l’intero sistema, e quindi
nel suo complesso. Ciò significa anzitutto misurare la probabilità di un evento di portata sistemica,
Al fine di assicurare la stabilità finanziaria è necessario valutare il rischio presente nel sistema finanziario
singole istituzioni finanziarie
Riquadro VII.A – Misurazione del rischio sistemico e sua allocazione a livello di
fonti.
di rischio sistemico è tanto
istituzioni in termini di dimensioni relative.

Allocazione del rischio sistemico a livello di singole istituzioni finanziarie
Per unità di dimensione del sistema complessivo
Due banche piccole, ciascuna
del 20%
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introdurre un CPA consiste in un approccio basato su regole prefissate
. Un possibile modo per
implicherebbe che nei periodi favorevoli le istituzioni costituiscano riserve
(CPA)coefficiente patrimoniale anticiclicodi liquidità). L’introduzione di un 
guardia, come gli accantonamenti per perdite su crediti e i livelli minimi
adeguino in funzione anticiclica il proprio capitale (e altre forme di salva-
di creare nuovi strumenti idonei ad assicurare che le istituzioni finanziarie
I responsabili delle politiche hanno chiaramente manifestato l’intenzione
prevenirle o attenuarle. La trattazione che segue esamina le potenzialità di
assicurazione contro le flessioni sistemiche, oppure meccanismi anticiclici per
la prociclicità del sistema finanziario devono prevedere una qualche forma di
piano concettuale, le proposte per ridurre, neutralizzare o addirittura invertire
la fase ascendente del ciclo e più prudente durante quella discendente. Sul
alla tendenza degli intermediari a comportarsi in modo meno prudente durante
La seconda esternalità evidenziata dalla crisi attuale è la prociclicità dovuta
Prociclicità
finanziarie nelle rispettive giurisdizioni. 
nazionali impegnate nell’istituire procedure di liquidazione per le istituzioni
La soluzione di questo problema è divenuta prioritaria per molte autorità
questo tipo. Le autorità sono consapevoli del fatto che tale fenomeno, per
negli ultimi due anni potrebbero aver accresciuto il numero delle istituzioni di
quanto giustificabile come rimedio transitorio, crea una struttura insostenibile.
questi meccanismi.
difensive cui attingere nei periodi di recessione12
148 a
www.financialstabilityboard.org/publications/r_0904a.pdf.
, 2 aprile 2009,Report of the Financial Stability Forum on addressing procyclicality in the financial system
, 7 aprile 2008, www.financialstabilityboard.org/publications/r_0804.pdfmarket and institutional resilience
Report of the Financial Stability Forum on enhancingCfr., ad esempio, Forum per la stabilità finanziaria, 
BIS Working Papers
Per una descrizione tecnica della procedura, cfr. C. Borio, N. Tarashev e K. Tsatsaronis, “Allocating system-wide tail risk to
zioni di natura sistemica nella valutazione delle singole istituzioni. 
devono dotarsi delle informazioni e dei modelli analitici appropriati al fine di incorporare le considera-
quindi di accrescere la probabilità di insolvenze congiunte. Appare nondimeno chiaro che le autorità
da insolvenze singole, dall’altro rischia di rendere le istituzioni più simili in termini di esposizioni, e
evento sistemico. E se da un lato la diversificazione di portafoglio potrebbe ridurre il rischio derivante
dovranno tenere conto dell’impatto più che proporzionale delle loro dimensioni sulla probabilità di un
al rischio a livello di sistema. 
basarsi sia sulla sua probabilità di insolvenza, sia sulla sua esposizione (e il contributo da essa fornito)
esempio, i premi per l’assicurazione dei depositi o i requisiti patrimoniali relativi a un’istituzione dovranno
sistemico, essi dovranno riflettere fattori che vanno al di là della probabilità di insolvenza individuale. Ad
prudenziali. Laddove si voglia che tali strumenti incorporino il contributo delle singole istituzioni al rischio
La prospettiva di sistema adottata fornisce importanti indicazioni per lo sviluppo di strumenti macro-
dimensioni (tabella VII.A), a indicare che le istituzioni finanziarie maggiori hanno un peso sproporzionato
istituzioni al rischio del sistema nel suo complesso cresce in misura più che proporzionale rispetto alle loro
nel caso delle istituzioni più rischiose o di maggiori dimensioni. Inoltre, il contributo relativo delle singole
della sua esposizione a fattori di rischio comuni. È importante notare come tale aumento sia più elevato
negli eventi sistemici. 
Analogamente, i premi di assicurazione e i coefficienti patrimoniali applicati alle istituzioni maggiori





, marzo 2009, www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf.
The Turner Review: a regulatory response to the globalCfr., ad esempio, Financial Services Authority, 
elevati accrescono il costo dell’intermediazione e quindi il prezzo dei crediti. 
minore è il rischio a carico della collettività. Tuttavia, livelli di capitale più
è il livello di capitale che le istituzioni finanziarie sono tenute a detenere, tanto
di equilibrio a lungo termine del tasso di interesse che serve da riferimento
il livello di equilibrio a lungo termine del capitale (il corrispondente del livello
. Per rispondere a tale interrogativo è necessario stabilireda capire di quanto
detenuto dalle istituzioni finanziarie è a detta di molti troppo basso, ma resta
medio di capitale occorrente nel sistema. L’attuale livello patrimoniale minimo
aumentata e utilizzata nell’arco del ciclo creditizio, ma dice poco sul livello
Il CPA esprime la misura in cui la riserva di capitale deve essere
detenuto da un’istituzione attiva a livello internazionale.
prevedere un adeguamento distinto dei CPA di ciascun portafoglio geografico
esempio, poiché la posizione ciclica è diversa a seconda dei paesi, si dovrà
dovrà variare in base alla natura dell’operatività delle singole istituzioni. Ad
indifferenziato. Piuttosto, la riserva di capitale (o gli accantonamenti anticiclici)
Un altro problema è che il CPA non può essere un parametro numerico
verosimilmente un certo margine discrezionale (riquadro VII.B). 
regola che aumenti la prevedibilità, la manovra del CPA comporterebbe
difficile determinare quando essa vada ridotta. Di conseguenza, accanto a una
sarebbe possibile individuare indicatori macroeconomici che segnalino corretta-
decisioni di politica monetaria). Secondo gli studi compiuti presso la BRI,
output gap(che avrebbero un ruolo simile a quello dell’inflazione e dell’
fase contrattiva. In sostanza, occorrerebbe quantificare i rischi per la stabilità
invece ridurre o utilizzare (abbassando il CPA) per promuovere il credito nella
per rendere il credito più costoso nella fase di boom, e quando la si possa
quando sia opportuno accrescere la riserva di capitale (aumentando il CPA)
Uno dei problemi che si pone nel calcolo del CPA è quello di sapere
campo della politica monetaria.
serie di ostacoli simili a quelli affrontati durante decenni di esperienza nel
guida alle autorità nel fissare un CPA? A tal fine, è necessario superare una
tivi. È possibile elaborare una procedura altrettanto semplice che serva da
di crescita economica, spesso con l’importante contributo di modelli quantita-
le decisioni convenzionali di tasso di interesse sulle prospettive di inflazione e
meccanico. Anni di esperienza hanno condotto le autorità monetarie a basare
con una frequenza molto minore e in modo molto più prevedibile e quindi
capitale in modo analogo alla manovra dei tassi di interesse ufficiali, anche se
Alternativamente si potrebbero gestire gli adeguamenti della riserva di
beneficio delle istituzioni finanziarie.
bero le autorità all’azione, introducendo un notevole grado di prevedibilità a
potenzialmente difficili da applicare in modo rigoroso, tali regole vincolereb-
che incorporino stabilizzatori automatici nel quadro regolamentare. Sebbene
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nelle
mente quando si dovrebbe aumentare la riserva di capitale, mentre appare più
13
nella politica monetaria tradizionale), il quale a sua volta influisce sulla distribu-




Il terzo indicatore proposto si basa su precedenti ricerche della BRI, da cui emerge che una
esclusivamente sul credito segnali in ritardo il momento di liberare la riserva di capitale.
tensioni bancarie cominciano a palesarsi. Di conseguenza, è probabile che un indicatore fondato
per un considerevole grado di inerzia e rimane ben al disopra del livello neutrale anche quando le
il grado di leva finanziaria allorché si manifestano tensioni. La crescita del credito si caratterizza tuttavia
dell’emergere di una crisi le banche tendano a erogare finanziamenti in misura eccessiva, per poi ridurre
Il secondo indicatore esaminato è la variazione del credito, poiché si ritiene che prima
state di maggiore intensità rispetto a quelle dei primi anni novanta. 
segnalano che le tensioni finanziarie successive allo scoppio della bolla dei titoli tecnologici sarebbero
delle tensioni del sistema bancario. Ad esempio, contrariamente a quanto realmente accaduto, essi
questo caso quelli sulle obbligazioni societarie con rating BBB) non costituiscono un indicatore affidabile
rispettivamente una fase favorevole del ciclo o l’inizio di un deterioramento. Tuttavia, gli spread (in
Il restringimento e il significativo ampliamento degli spread creditizi potrebbero segnalare
cancellazione dei crediti rispetto alla media di lungo periodo. 
o dalla media di lungo periodo, mentre le fasi del ciclo bancario sono date dalle deviazioni del tasso di
vengono qui espresse in termini di deviazione dai rispettivi livelli “neutrali”, misurati dal valore di 
fasi sia di espansione sia di tensione del ciclo bancario. Fatta questa premessa, le variabili considerate
. L’indicatore macroeconomico ideale dovrebbe permettere di individuare con accuratezza le
composito basato sul rapporto credito/PIL e sui prezzi delle attività in termini reali (diagramma di
(diagramma di sinistra), la variazione del credito in termini reali (diagramma centrale) e un indicatore
sono disponibili in letteratura i risultati di alcune ricerche preliminari (grafico VII.B.1): gli spread creditizi
In merito alla prima fase, vengono qui considerati tre indicatori macroeconomici per i quali 
che potrebbe di per sé variare in maniera ciclica. Di seguito vengono illustrate le prime due fasi del
determini in che modo l’indicatore modifichi il requisito patrimoniale, 3) il requisito patrimoniale minimo,
1) l’indicatore che segnali il momento di accumulare o liberare la riserva di capitale, 2) la formula che
Nella progettazione di una regola di questo tipo è necessario procedere in tre fasi, selezionando:
correzione anticiclica dei requisiti patrimoniali minimi. 
iniziale di sviluppo. In questo riquadro si valuta la possibilità di definire una regola che induca una
in materia sta al momento vagliando diversi approcci, molti dei quali si trovano ancora in una fase
capitale quando le condizioni sono favorevoli e attingendovi allorché si manifestano tensioni. La ricerca
dotazione patrimoniale (o gli accantonamenti per perdite su crediti) in modo anticiclico, accumulando
La crisi ha richiamato l’attenzione sui meccanismi in grado di indurre le banche ad aggiustare la propria
Riquadro VII.B – Regole alternative per l’uso in chiave anticiclica della riserva di





deviazione considerevole e simultanea del rapporto credito/PIL e dei prezzi reali delle attività dai rispettivi
Indicatori alternativi e tasso di cancellazione dei crediti negli Stati Uniti







































rezzi degli base alle informazioni disponibili al momento della valutazione) di lungo periodo; rapporto credito/PIL in punti percentuali, p
Deviazione della variabile indicata rispetto al suo valore tendenziale parziale (ossia determinato unicamente in 
cinque anni ponderata esponenzialmente della crescita del credito in termini reali, meno corrispondente media mobile di quindic
Prestiti e locazioni finanziarie stralciati e imputati alle riserve per perdite su crediti, in percentuale dei prestiti totali 
Grafico VII.B.1
1 medi. 2 Deviazione 
degli spread su obbligazioni societarie a lungo termine con rating BBB rispetto alla media di lungo periodo, in punti base. 3 Media a 
i anni, 
in punti percentuali. 4
immobili in percentuale.  
Fonti: Moody’s; statistiche nazionali; elaborazioni BRI.  
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Regole alternative ed esempi per l’uso in chiave anticiclica delle riserve di capitale
Correzioni moltiplicative 
































tasso di cancellazione (s.s.)3
Prestiti e locazioni finanziarie stralciati e imputati alle riserve per perdite su crediti, in percentuale dei prestiti 
la 3 media a cinque anni ponderata esponenzialmente della crescita del credito in termini reali e la correzione 3 applica alla formu
La correzione 1 applica alla formula 1 gli spread creditizi, la correzione 2 applica alla formula 2 la 
 indicano una fase di espansione, quelli  della variabile indicatore. I valori a destra di 
Grafico VII.B.2
1 Tutte le formule ipotizzano un valore neutrale N N
a sinistra una fase di contrazione. 2
l’indicatore composito. 3
totali medi.  
Fonti: Merrill Lynch; Moody’s; statistiche nazionali; elaborazioni BRI.
in corso sia in quello del precedente periodo di tensioni dei primi anni novanta, ritarda il rilascio della
La correzione 2 fornisce un’indicazione accurata per le fasi di accumulo, ma, sia nel caso della crisi
sistema bancario statunitense fu soggetto a tensioni, non avrebbe prodotto pressoché alcun rilascio.
avrebbe indotto a liberare una considerevole quantità di capitale, nei primi anni novanta, quando il
rilascio della riserva di capitale. Tuttavia, mentre durante e dopo lo scoppio della bolla tecnologica essa
La correzione 1 si dimostra efficace nella crisi attuale, sia nella fase di accumulo sia in quella di
destra) confermano, nel complesso, le conclusioni preliminari tratte dall’andamento degli indicatori.
l’indicatore composito per la formula 3 (correzione 3). I risultati (grafico VII.B.2, diagrammi centrale e di
per la formula 1 (correzione 1), la variazione del credito in termini reali per la formula 2 (correzione 2) e
nelle circostanze del recente passato, a ciascuna di esse viene abbinato un indicatore: gli spread creditizi
Infine, allo scopo di illustrare come le formule considerate si sarebbero effettivamente comportate
congiunturali sfavorevoli, la formula 2 impedirà nei fatti il rilascio di capitale.
il requisito minimo sia fortemente prociclico e, pertanto, aumenti considerevolmente nelle fasi
da come esso possa variare (terza fase della procedura di creazione della regola). Ad esempio, qualora
caratteristica risulti auspicabile o meno dipenderà dalla definizione del requisito patrimoniale minimo e
non può quindi scendere al disotto del requisito associato al livello neutrale dell’indicatore. Se tale
inferiore a 1. A prescindere dallo stato del sistema finanziario, la riserva di capitale da essa determinata
Per quanto concerne la simmetria, la formula 2 si caratterizza per il fatto di non risultare mai
eventuali errori di misurazione del livello neutrale. Solo la formula 3 tiene pienamente conto dell’incertezza,
prossimità di tale livello (grafico VII.B.2, diagramma di sinistra). Di conseguenza, essa amplifica di fatto gli
dalle altre due nella misura in cui produce le massime variazioni della riserva di capitale proprio in
Relativamente al trattamento dell’incertezza intorno al livello neutrale, la formula 1 si distingue
patrimoniale minimo.
neutrale dell’indicatore, e dall’altro per il grado di simmetria rispetto alle correzioni apportate al requisito
che differiscono da un lato per il trattamento riservato all’incertezza inevitabilmente legata al livello
apportare alcun aggiustamento alla riserva di capitale. A titolo esemplificativo, si considerino tre formule
Allorché l’indicatore si trova al livello neutrale, il fattore di moltiplicazione è pari a 1, così da non
semplice fattore di correzione che riproporziona il requisito patrimoniale minimo su base moltiplicativa
l’indicatore debba modificare il requisito patrimoniale minimo, viene qui preso in esame il caso di un
Per ciò che attiene la seconda fase, ossia la scelta della formula che determini in che modo
rilascio tardivo della riserva di capitale, ma potrebbe innescare tale rilascio in una fase prematura.
determinati valori soglia allo stesso tempo, l’indicatore composito permette di evitare il rischio di un
. Poiché presuppone che i prezzi reali delle attività e il rapporto credito/PIL eccedano
valori tendenziali costituisce un segnale piuttosto affidabile e molto precoce di un’imminente crisi
bancaria
.
non innescando azioni correttive all’interno di un intervallo di valori circostanti quello neutrale. 
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patrimoniali anticiclici sono uno degli strumenti chiave per garantirne il buon
può fare a meno di un orientamento macroprudenziale e che i coefficienti
al volgere del XX secolo, è diventato oggi fin troppo evidente che non si
avvenne per la politica convenzionale di stabilizzazione macroeconomica
definizione dell’indirizzo delle politiche sia monetaria che fiscale. Così come
dei requisiti patrimoniali è un compito difficile. Ma altrettanto difficile è la
In conclusione, la determinazione del livello e della sensibilità ciclica
complessivo di capitale nel sistema finanziario
delle esposizioni di un’istituzione, accrescendo al tempo stesso l’ammontare
Ciò fornirà a manager, investitori e supervisori un’immagine più accurata
di capitale a fronte dell’insieme delle obbligazioni delle istituzioni finanziarie.
entro il perimetro regolamentare in modo da assicurare un’adeguata base
tutte le entità fuori bilancio, compresi i veicoli di investimento strutturato,
d’azione per migliorare la gestione del capitale consiste pertanto nel riportare
creare come emanazione delle istituzioni regolamentate. Una prima linea
chiara evidenza i rischi derivanti da un sistema bancario ombra venutosi a
consolidamento dei bilanci delle istituzioni finanziarie. La crisi ha messo in
Va notato che uno dei compiti più urgenti per tutti è l’appropriato
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14.
esito.
l’accumularsi dei rischi; modifiche nella composizione del capitale che ne accrescano la qualità; una
precedentemente detenute fuori bilancio; modalità di accantonamento che meglio rispecchiano
sistemica; il rientro tra le voci di bilancio delle istituzioni finanziarie di un notevole volume di attività
allargamento del perimetro regolamentare per includervi tutte le istituzioni e i mercati di rilevanza
Il patrimonio regolamentare nel sistema finanziario aumenterebbe per effetto di vari fattori:
modo trasversale, ossia di preservare in qualunque momento la differenziazione di rischio fra i vari mutuatari.
complementare (quale l’indice di leva finanziaria), l’approccio moltiplicativo presenta il pregio di essere sensibile al rischi
Laddove la formula venga applicata al requisito minimo previsto dal Basilea 2 piuttosto che a un requisito
i prezzi sia azionari sia immobiliari e i rispettivi valori tendenziali sono considerati nella correzione 3, illustrata nel graf
hanno avuto un ruolo di primo piano nella crisi attuale e non sono pertanto riportati nel grafico VII.B.1. Tuttavia, gli scarti 
Borio e Drehmann utilizzano anche lo scarto fra i corsi azionari e il corrispondente valore tendenziale; i corsi azionari non
Per la componente dei prezzi delle attività dell’indicatore composito,a quella rilevata per le variabili qui considerate.
basati unicamente sul PIL, per i quali si è riscontrata, rispetto alla misura delle tensioni finanziarie, una correlazione infe
Sebbene non riportati, sono stati valutati anche indicatoripagg. 29-46 (versione integrale disponibile solo in inglese).
, marzo 2009,Rassegna trimestrale BRIda C. Borio e M. Drehmann, “Valutazione del rischio di crisi bancarie (rivisitazione)”, 
, 4 giugno 2008. L’indicatore composito discendeFinancial Timese A. Persaud, “A party pooper’s guide to financial stability”, 
Committee, 9-10 febbraio 2009. La crescita del credito e una formula simile alla formula 2 sono state proposte da C. Goodhart
, organizzata congiuntamente da De Nederlandsche Bank e dal Bretton WoodsProcyclicality in the financial system
presentato alla conferenzaM. Gordy, “First, do no harm – a hippocratic approach to procyclicality in Basel II”, 
Gli spread creditizi tratti dai CDS sono stati suggeriti da M. Gordy, e la formula 1 è stata costruita ispirandosi al suo lavoro
della riserva anticiclica potrebbe risultare inevitabile.
liberare capitale. In ultima analisi, dunque, il ricorso a qualche forma di discrezionalità nella gestione
arduo individuare variabili macroeconomiche che segnalino correttamente il momento appropriato per
di regole robuste che disciplinino l’uso in chiave anticiclica delle riserve di capitale. In particolare, appare
L’analisi proposta, sebbene puramente illustrativa, mette in luce le difficoltà insite nell’elaborazione
con la formula 2.
tuttavia, tendono a prodursi troppo tardi, facendo apparire come preferibile combinare questo indicatore
variabile nel tempo. Le correzioni inferiori a 1,a causa del calo dei prezzi immobiliari al disotto del 
iniziasse a liberare capitale a partire dalla fine del 2006, prima dell’emergere di chiari segnali di tensione,
prematuro del capitale. Nella crisi attuale, in particolare, essa avrebbe richiesto che negli Stati Uniti si
La correzione 3 è efficace nel segnalare le fasi di accumulo ma in alcuni casi comporta un rilascio













migliore copertura dei rischi nei requisiti patrimoniali minimi.
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accresciuta durante le fasi di espansione e utilizzata nelle fasi di contrazione.
riserva fiscale. Analogamente alla riserva anticiclica delle istituzioni finanziarie, essa verrebbe
contrastare la prociclicità del sistema finanziario le autorità di governo dovrebbero tuttavia creare una
vista come uno strumento per fronteggiare il rischio sistemico. Per istituzionalizzare la capacità di
Anche la capacità delle autorità fiscali di ricapitalizzare le banche nei periodi di recessione può essere
di riferimento integrandovi i prezzi immobiliari, i corsi azionari e il volume di
ora il modo in cui le autorità monetarie debbano ampliare il proprio quadro
avvenuti. Il dibattito è nel frattempo andato avanti. La questione riguarda
ai danni causati dallo scoppio delle bolle e dal collasso del credito a fatti
in un’ottica relativamente di breve periodo, nella prospettiva di porre rimedio
troppo oneroso per le banche centrali concentrarsi soprattutto sull’inflazione
da neutralizzarle. Ma la crisi finanziaria ha mostrato come sia in definitiva
non diventerà certo più facile individuare le bolle e calibrare le politiche così
Le critiche mosse in precedenza a un tale approccio restano valide. In futuro
più attivista e reagiscano ai boom sia del credito sia dei prezzi delle attività.
del sistema finanziario richiede che le banche centrali adottino un approccio
Nondimeno, la politica monetaria deve spingersi oltre. La stabilizzazione
(e intenzionale) la prociclicità della dotazione di capitale delle istituzioni
reale le politiche fiscali e monetarie anticicliche attenuano in modo naturale
sistemico. In altri termini, nel ridurre le oscillazioni congiunturali nell’economia
a livello di sistema, mitigando in tal modo un importante fattore di rischio
evitare che la corsa agli sportelli di singoli intermediari si tramuti in panico
banche centrali mettono a disposizione linee creditizie di emergenza per
credito e prevenire i boom dei prezzi delle attività. E, in ultima istanza, le
esse innalzano i tassi per moderare le espansioni, rallentare la crescita del
migliorano le condizioni dei bilanci delle istituzioni finanziarie. Specularmente,
congiunturale, le autorità monetarie abbassano i tassi ufficiali e, così facendo,
monetaria agisce in senso anticiclico. Nell’intento di contrastare la flessione
degli impieghi nei bilanci delle istituzioni finanziarie. Anche la politica
il valore delle attività recuperabili, se ciò accade) e aumenta la valutazione
probabilità che i mutuatari si rendano insolventi (accrescendo al tempo stesso
anticiclica sostiene il reddito e l’occupazione; di conseguenza, essa riduce la
gli stabilizzatori automatici e gli stimoli discrezionali la politica di bilancio
l’interazione negativa fra l’economia reale e il sistema finanziario. Attraverso
Le politiche di bilancio e monetaria contribuiscono già ora a spezzare
non dovrebbero esservi di ostacolo.
parte nel perseguimento dell’obiettivo della stabilità finanziaria, o quantomeno
non basterà. Le politiche macroeconomiche possono e debbono fare la loro
alla regolamentazione e alla vigilanza ne farà certo parte, ma probabilmente
compito essi necessitino di strumenti addizionali. L’approccio macropruden 
esplicito di salvaguardare la stabilità finanziaria e che per assolvere tale
fatto che ai responsabili delle politiche debba essere conferito il mandato
zare in modo permanente i prezzi e la crescita reale. Vi è oggi consenso sul
politiche monetarie e fiscali lasciatoci dalla Grande Moderazione per stabiliz-
La crisi ha confermato che non si può fare affidamento sull’assetto delle
Politiche macroeconomiche per rafforzare la stabilità finanziaria





e mitigare il rischio sistemico in tutte le sue forme. A sua volta, ciò significa
crisi e per forgiare un sistema finanziario più resistente, occorre individuare
A lungo termine, per ovviare alle diffuse carenze messe in luce dalla
fatto propri i nuovi modelli operativi e i mercati finanziari avranno ripreso il
dall’attività di intermediazione non appena le istituzioni finanziarie avranno
si sarà instaurata una crescita stabile. E significa per le banche centrali uscire
sentiero sostenibile, riducendo la spesa e innalzando le imposte non appena
fino a quando non sarà ultimata. Significa ricondurre le politiche su un
rapidamente il sistema finanziario, perseverando nell’opera di ristrutturazione
industriali e dalle esportazioni nelle economie emergenti. Significa risanare
significa favorire una crescita meno trainata dall’indebitamento nelle economie
Innanzitutto, le politiche devono favorire l’aggiustamento, non ostacolarlo. Ciò
La ripresa finirà per arrivare, ma permangono rischi non indifferenti.
più di quanto sarebbe stato immaginabile solo un anno fa. 
salvataggio finanziario sono imponenti, avvicinandosi al 5% del PIL mondiale,
quasi due anni. Le risorse pubbliche destinate allo stimolo economico e al
le autorità fiscali, monetarie, di vigilanza e di regolamentazione ormai da
una vita produttiva. L’azione intrapresa finora vede pienamente impegnate
nello stesso tempo l’impatto della crisi sulla capacità degli individui di condurre
successivamente riformare il sistema finanziario internazionale, smorzando
Non resta altra scelta se non quella di raccogliere la sfida di risanare e
monetari: dopo tutto, la stabilità macroeconomica poggia sulle fondamenta di
simile approccio faciliterebbe il conseguimento degli obiettivi fiscali e
credito, le autorità devono allungare il proprio orizzonte di riferimento. Un
politica monetaria. Allorché ravvisano un boom dei prezzi delle attività o del
instabilità domani, e di ciò deve tener conto il quadro di riferimento della
fatto che una maggiore crescita e una minore inflazione oggi possono creare
produttività. È importante che le autorità abbiano piena consapevolezza del
facilmente essere scambiato per un incremento del tasso di crescita della
elevata crescita. Vale a dire, un boom dei prezzi delle attività o del credito può
al consumo (specie se questa non comprende i prezzi delle abitazioni) e di
facilmente coesistere con una combinazione di bassa inflazione dei prezzi
stabilità a breve termine dei prezzi o la crescita reale. Di fatto, essi possono
dei prezzi delle attività e del credito non comportano in genere minacce per la
quale le banche centrali perseguono gli obiettivi. In una fase iniziale, i boom
lungo periodo. Essa è piuttosto mirata ad adeguare l’orizzonte nell’arco del
mento della stabilità dei prezzi, poiché non intende modificare gli obiettivi di
L’espansione del quadro di riferimento non implica la rinuncia al persegui-
duano bolle dei prezzi o una sovradilatazione dei bilanci tali da accrescere i
attuare politiche di contrasto, inasprendo i tassi di interesse allorché indivi-
nti, esse saranno in condizione didebito in essere. Con questi aggiustame
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rischi macroeconomici a livello sistemico.




complesso, ma non vi è scelta. Deve essere affrontato.
nel rendere operativo tale quadro di riferimento. Sarà un compito lungo e
sede a Basilea e il Financial Stability Board – avranno un ruolo preminente
specifiche in materia – fra cui i comitati di emanazione degli standard con
nato a livello internazionale; in particolare, gli organismi con competenze
costituiscono comunque un punto di partenza. Il lavoro dovrà essere coordi-
in una fase iniziale di sviluppo. Le proposte avanzate qui e in altre sedi
preoccupano della solidità delle singole istituzioni. Purtroppo, un quadro di
prudenziale, preoccupandosi della stabilità del sistema tanto quanto si
di regolamentazione e di vigilanza devono adottare una prospettiva macro-
medio termine e la sostenibilità dei conti pubblici a lungo termine. Le autorità
in modo che la loro azione sia coerente con la disciplina di bilancio a 
dei boom dei prezzi delle attività e del credito. Le autorità fiscali devono fare
contributo di tutti. Le autorità monetarie devono tenere maggiormente conto
Il successo nel perseguimento della stabilità finanziaria presuppone il
moniale sistemico e a un coefficiente patrimoniale anticiclico. 
cominciare dall’introduzione di strumenti assimilabili a un coefficiente patri-
requisiti prudenziali perfezionati congiunta a una prospettiva sistemica, a
contrattazioni in altre sedi; per gli intermediari, l’applicazione generalizzata di
e borse organizzate, mettendo in evidenza i pericoli che comportano le
sistema che incoraggi le negoziazioni per il tramite di controparti centrali
limiti la disponibilità e segnali la loro idoneità e rischiosità; per i mercati, un
ossia, in relazione agli strumenti, un sistema che ne valuti la sicurezza, ne
finanziario robusto, più resistente alle crisi di quanto non sia quello attuale:
organizzare gli strumenti, i mercati e gli intermediari all’interno di un sistema
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riferimento integrale con obiettivi osservabili e strumenti applicabili è ancora
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Ripresa trainata dai
sono notevolmente aumentate in tutto il mondo, pur rimanendo al disotto dei
condizioni economiche. Tra il marzo 2009 e l’aprile 2010 le quotazioni azionarie
focalizzato l’attenzione sui primi segnali di un’imminente stabilizzazione delle
indicatori economici sono rimasti su livelli depressi, ma gli investitori hanno
nelle maggiori economie avanzate. Nel primo trimestre 2009 i principali
La ripresa dei mercati finanziari ha preceduto quella dell’attività economica
Rimbalzo dei mercati
Una ripresa incerta
finanziario nel medio periodo (Capitolo III). 
sario processo di aggiustamento e pregiudicare così la stabilità del sistema
ripresa. Dall’altro, tuttavia, un inasprimento tardivo potrebbe rallentare il neces-
dei bilanci fortemente dilatati delle banche centrali potrebbero pregiudicare la
Da un lato, un prematuro rialzo dei tassi di interesse e il ridimensionamento
In un siffatto contesto, la politica monetaria è posta di fronte a un dilemma.
finanziari nel secondo trimestre 2010. Diversi paesi hanno reagito annunciando
pazione degli investitori, come testimonia la turbolenza che ha colpito i mercati
pubblico ha in effetti sostituito quello privato quale principale fonte di preoccu-
circa la sostenibilità delle finanze pubbliche (Capitolo V). L’indebitamento
limiti. I disavanzi di bilancio sono aumentati al punto da sollevare interrogativi
evitare una nuova Grande Depressione, ma stanno raggiungendo i propri
economica senza precedenti effettuati negli ultimi tre anni sono riusciti a
La ripresa, quindi, è in atto, ma resta fragile. Gli interventi di politica
ai periodi successivi a crisi passate. 
hanno iniziato a ridurre l’indebitamento, ma in misura molto minore rispetto
dall’essere completo. In alcuni dei paesi più colpiti dalla crisi, anche le famiglie
e di ridimensionamento della leva finanziaria, che tuttavia è ancora lungi
correggersi. Le banche hanno avviato un processo di risanamento dei bilanci
espandersi. Gli squilibri finanziari all’origine della crisi hanno cominciato a
stabilizzata verso la metà dello scorso anno e ha successivamente ripreso a
alcuni casi in misura significativa. L’attività economica internazionale si è
2009, quando i prezzi degli strumenti rischiosi hanno iniziato a risalire, in
fallimento di Lehman Brothers nel settembre 2008 si è arrestata nel marzo
raggiunti durante la crisi finanziaria. La caduta delle quotazioni innescata dal
I prezzi delle attività e l’economia hanno segnato una ripresa dai minimi
retrospettiva dell’anno trascorso
II. Dal pronto soccorso alla terapia intensiva:
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misure di consolidamento fiscale. 
mercati finanziari
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carenza di credito bancario. I prestiti concessi dalle banche al settore privato
precedenti la crisi, sebbene tale andamento possa in parte ascriversi alla
di obbligazioni superiore a quello registrato nei sei mesi immediatamente
finanziarie hanno collocato nel primo semestre dello scorso anno un volume
sono riprese anche le emissioni di titoli non garantiti. Le imprese non
avevano incentivato le società finanziarie a emettere obbligazioni. Nel 2009
crisi hanno ripreso a funzionare. Nell’ultima parte del 2008 le garanzie statali
Molti anche se non tutti i mercati dove l’attività si era arrestata durante la
(OIS) rispetto ai massimi di fine 2008. overnight index swap
un conseguente sensibile restringimento del differenziale tra il Libor e il tasso
ha accresciuto la disponibilità delle banche a finanziarsi reciprocamente, con
minimi raggiunti a fine 2008. L’attenuarsi delle tensioni sui mercati monetari
rendimenti dei titoli pubblici, in particolare negli Stati Uniti, sono risaliti dai
le volatilità implicite sono scese ai livelli più bassi dalla metà del 2007 e i
ridotti fino a riportarsi pressoché in linea con la loro media di lungo periodo,
massimi raggiunti prima della crisi (grafico II.1). Gli spread creditizi si sono
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sugli 
Prezzi delle attività 
Corsi azionari1 Spread su obbligazioni societarie3 Volatilità implicita dei corsi 
azionari7
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Definito come differenziale fra il tasso swap a dieci anni e il tasso del mercato monetario a tre Tesoro a dieci anni, in percentuale.
Rendimenti dei titoli del azionario, in percentuale.
su indici del mercato call at the money Volatilità implicita nel prezzo delle opzioni 
Morgan Aggregate Index Europe (MAGGIE).JPMorgan US Liquid Index (JULI). investment grade











1 3 marzo 2009 = 100. 2 3
di qualità , in punti base. 4 5
6 Corporate Emerging Markets Bond Index (CEMBI). 7
8 JPMorgan Emerging Market Volatility Index. 9 Tassi a tre mesi, in punti base. 10
11
mesi, diviso per la volatilità implicita nelle swaption sui tassi a tre mesi/dieci anni.
Fonti: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; elaborazioni BRI. 
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rischio sovrano
Australia e Brasile, il PIL ha subito una flessione di breve durata, seguita però
rallentata, ed è quindi tornata rapidamente ai ritmi anteriori alla crisi. In
Polonia hanno del tutto evitato la contrazione: la crescita del prodotto è solo
mente a seconda dei paesi (grafico II.2, diagramma di sinistra). Cina, India e
dell’anno. L’entità sia della contrazione sia dell’espansione differisce grande-
secondo trimestre 2009, per poi lasciare il posto alla crescita verso la metà
La flessione dell’attività economica mondiale ha iniziato a moderarsi nel
di ripristinare la fiducia degli investitori più in generale.
propagarsi della crisi all’interno dell’area dell’euro, ma non sono stati in grado
da parte delle banche centrali. Questi provvedimenti sono riusciti a evitare il
salvataggio mai adottato finora e una nuova serie di misure di emergenza
del debito. Le autorità hanno reagito apprestando il più ampio piano di
Grecia e, in misura minore, del Portogallo e della Spagna, di onorare il servizio
crollate a seguito delle apprensioni degli investitori riguardo alla capacità della
e maggio di quest’anno, quando le quotazioni delle attività rischiose sono
avuto portata ridotta in confronto all’ondata di vendite verificatasi in aprile
innescato episodi di volatilità a cavallo fra il 2009 e il 2010. Tuttavia, essi hanno
per la sostenibilità delle finanze pubbliche e la solidità delle banche hanno
ripresa dei mercati finanziari, che appare adesso minacciata. Le preoccupazioni
Per gran parte del 2009 e agli inizi del 2010 si è assistito a un’eccezionale
(MBS) senza garanzia pubblica rimane su livellimortgage-backed securities
esempio, dove gran parte dei mutui ipotecari viene cartolarizzata, l’emissione
e il mercato dei prodotti cartolarizzati è rimasto debole. Negli Stati Uniti, ad
hanno infatti ristagnato o si sono contratti nelle principali economie avanzate,
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Differenza fra il più recente tasso di disoccupazione disponibile e il tasso di disoccupazione nel periodo 
I punti rossi indicano i paesi non europei, 4° trimestre 2008 il prodotto è calato, rimanendo però al disopra del livello del 1° trimestre.
Per Australia, Brasile, India, Polonia e Russia, al 4° trimestre 2009.Variazioni del PIL in termini reali, in percentuale.
AU = Australia; BR = Brasile; CN = Cina; DE = Germania; ES = Spagna; GB = Regno Unito; IE = Irlanda; IN = India; JP = Giappone;







































MX = Messico; PL = Polonia; RU = Russia; US = Stati Uniti; XM = area dell’euro.
1 2 3 Nel 
4
quelli verdi i paesi europei. 5
corrispondente al massimo del PIL, in punti percentuali. 6 Variazioni trimestrali destagionalizzate del PIL reale su base annua in 
percentuale. Media di Stati Uniti, area dell’euro e Giappone ponderata in base al PIL e alle PPA del 2005. 7 In punti percentuali.  
Fonti: OCSE; Bloomberg; Datastream; statistiche nazionali. 
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rischio sovrano …








febbraio 2010, pagg. 32-43.
aprile 2010, Capitolo 3; Banco de España, World Economic Outlook,Cfr. FMI, 
vanzi di bilancio storicamente ampi, sospingendo il debito pubblico effettivo e
sostegno finanziario ed entrate tributarie decrescenti si è tradotta in disa-
La combinazione di programmi di stimolo fiscale su larga scala, pacchetti di
La rapida crescita dei disavanzi di bilancio desta timori per il rischio sovrano
del 2010 e anche in altre EME si osservano spinte inflazionistiche.
L’inflazione dei prezzi all’ingrosso in India ha raggiunto quasi il 10% agli inizi
hanno dato luogo in alcuni casi a segnali di surriscaldamento (Capitolo IV).
politiche monetarie e fiscali accomodanti attuate nei maggiori paesi avanzati
molto diverso. Le politiche espansive interne combinate con l’impatto delle
Il quadro che emerge in varie economie di mercato emergenti (EME) è
sfavorevoli ipotizzati dai previsori nel periodo in rassegna si sono effettivamente
da freno sulla ripresa economica. Ciò detto, solo pochi degli scenari di crescita
rimasti negativi per l’ottavo trimestre consecutivo, continuando così ad agire
trimestre 2010 (grafico II.2, diagramma di destra). Gli investimenti privati sono
contributo alla crescita del 2,5% registrata in ragione d’anno nel primo
l’autosostenersi. Nel G3 è stata la ricostituzione delle scorte a fornire il maggiore
La ripresa nelle maggiori economie avanzate è ancora lontana dal-
una caduta di oltre l’8% del PIL.
meno di 2 punti percentuali, nonostantenale, e la disoccupazione è salita di 
e un taglio delle retribuzioni orarie hanno ridotto l’incentivo a licenziare perso-
il licenziamento. In Giappone, l’Employment Adjustment Subsidy Programme
misure che consentono la riduzione dell’orario dei singoli dipendenti, evitandone
del PIL. A limitare le perdite di posti di lavoro ha contribuito l’introduzione di
un punto percentuale, nonostante una contrazione relativamente forte (6,5%)
Giappone. Ad esempio, in Germania la disoccupazione è salita di poco più di
particolarmente contenute in alcune economie dell’Europa continentale e in
avanzate sono state meno pesanti. Le perdite di posti di lavoro sono state
Le ricadute sull’occupazione nella maggior parte delle altre economie
maggior parte delle altre economie avanzate. 
ai massimi dagli anni trenta, sebbene il PIL si sia contratto meno che nella
. La disoccupazione negli Stati Uniti è salitafronte alle variazioni del prodotto
contratti a tempo determinato ha contribuito alla reattività dell’occupazione di
(grafico II.2, diagramma centrale). In Spagna anche l’elevata incidenza dei
causa di dismissioni di manodopera nel settore sovradimensionato dell’edilizia
8 punti percentuali in Spagna e in Irlanda e di quasi 5 punti negli Stati Uniti, a
avevano registrato un boom delle costruzioni. La disoccupazione è salita di oltre
to della disoccupazione in vari paesi, specie in quelli che prima della crisi
La contrazione dell’attività economica ha determinato un notevole aumen-
la crisi. 
Giappone e nel Regno Unito risultava ancora inferiore a quello precedente
nel primo trimestre 2010 il prodotto negli Stati Uniti, nell’area dell’euro, in
da una rapida crescita che lo ha portato a superare i livelli precrisi. Per contro,





paesi con un boom
immobiliare …
… ma in misura
principali economie




… in particolare in
dei CDS sui titoli di Stato greci hanno iniziato a salire nel dicembre 2009, per
scarsa competitività, come il Portogallo e la Spagna. I rendimenti e gli spread
che presentavano una combinazione perversa di elevati disavanzi pubblici e
concentrati sulla posizione fiscale della Grecia, per poi estendersi ad altri paesi
incremento del rapporto debito pubblico/PIL. I timori si sono dapprima
ingenti disavanzi di bilancio di alcuni paesi facevano prevedere un rapido
Alla fine del 2009 l’attenzione si è spostata sull’area dell’euro, dove gli
di chiedere una moratoria sul debito.
investimento strategici del paese, ha inaspettatamente annunciato l’intenzione
sensibilmente aumentati dopo che Dubai World, uno dei tre veicoli di
piano nel novembre 2009, quando gli spread sui CDS relativi a Dubai sono
aumento della disoccupazione. Il rischio sovrano è tuttavia balzato in primo
timori per il rallentamento dell’attività economica mondiale e il connesso
rimaste relativamente sopite per gran parte del 2009, dato il prevalere dei
annunciati alla fine del 2008 e agli inizi del 2009. Queste preoccupazioni sono
vasti piani di sostegno finanziario e ai massicci programmi di stimolo fiscale
I timori per il rischio sovrano hanno cominciato a emergere in seguito ai
diversi fronti.
centrale), spingendo le autorità a reagire con misure senza precedenti su
Stato di diversi paesi sono notevolmente aumentati (grafico II.3, diagramma
(CDS) sui titoli dicredit default swaprendimenti obbligazionari e i premi dei 
accentuando i timori per il rischio sovrano. Di conseguenza, lo scorso anno i
sostenibilità delle politiche di bilancio nelle economie industriali (Capitolo V),
popolazione. Tale concorso di fattori ha destato serie preoccupazioni circa la
delle passività implicite non finanziate connesse con l’invecchiamento della
cui i governi delle economie avanzate devono già far fronte alla rapida crescita
diagramma di sinistra). Questi oneri aggiuntivi giungono in un momento in
prospettico a livelli record nella maggior parte dei paesi industriali (grafico II.3,
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dell’area dell’euro
Debito pubblico, disavanzi di bilancio e premi per il rischio sovrano
Debito pubblico1 Spread dei CDS sul debito 
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 CDS fra ilpercentuale del PIL nel periodo 2007-11 (per il 2010-11, proiezioni); l’asse delle ordinate riporta la variazione dei premi sui
L’asse delle ascisse riporta il disavanzo di bilancio cumulato in In punti base.In percentuale del PIL; per il 2011, proiezioni.
AT = Austria; BE = Belgio; DE = Germania; ES = Spagna; FI = Finlandia; FR = Francia; GB = Regno Unito; GR = Grecia; IE = Irland


















IT = Italia; JP = Giappone; NL = Paesi Bassi; PT = Portogallo; US = Stati Uniti.
1 2 3
26 ottobre 2009 e il 27 maggio 2010, in punti base. 
Fonti: OCSE; Markit; statistiche nazionali. 










situazione dei conti pubblici.
molto meno di quelli dei paesi dell’area dell’euro fortemente indebitati, nonostante un’analoga
I premi sui CDS sovrani relativi a Giappone, Regno Unito e Stati Uniti sono anch’essi aumentati
sistemi bancari dell’area (quelli di Belgio, Francia, Germania, Italia e Paesi
esposizione relativa al settore pubblico di quei paesi. Alla fine del 2009 cinque
dell’euro sono state fortemente penalizzate, a causa della loro maggiore
(Grecia, Portogallo e Spagna). Nondimeno, anche altre banche dell’area
avevano subito il maggiore deterioramento dell’affidabilità creditizia percepita
quotazioni azionarie e gli spread creditizi delle banche con sede nei paesi che
settore bancario. Non sorprende che a risentirne di più siano state le
Le apprensioni per il rischio sovrano si sono rapidamente propagate al
dubbi sulla capacità e la determinazione dei governi ad attuare tali misure.
inevitabile cammino di risanamento. Essi continuano inoltre a nutrire seri
zamento dell’età pensionabile) soltanto come il primo passo di un lungo ma
(riduzioni degli stipendi nel settore pubblico, aumenti delle imposte e innal-
dell’UE-FMI. Gli investitori sembrano aver considerato le misure di austerità
750 miliardi quanto avvenuto in risposta al meccanismo di stabilizzazione di 
CDS sono sì calati all’annuncio dei piani di inasprimento fiscale, ma meno di
governi di Grecia, Portogallo e Spagna. I differenziali sulle obbligazioni e sui
finanziari hanno riservato ai programmi di risanamento annunciati dai
chiaramente in evidenza in maggio dalla tiepida accoglienza che i mercati
L’importanza di un consolidamento fiscale tempestivo è stata messa
irlandese già nel marzo 2009 e di prospettive di crescita più favorevoli. 
alla combinazione di misure di austerità credibili annunciate dal governo
. La stabilità degli spread è molto probabilmente dovutaquello della Grecia
il periodo 2007-11 sia superiore a quelli di Portogallo e Spagna e prossimo a
2009 e agli inizi del 2010, sebbene il disavanzo pubblico stimato del paese per
tuttavia, i differenziali sui titoli di Stato sono rimasti relativamente stabili nel
dei rispettivi governi (grafico II.3, diagramma di destra). Nel caso dell’Irlanda,
una correlazione positiva, anche se non perfetta, con i disavanzi di bilancio
variazioni degli spread sui CDS sovrani nell’area dell’euro hanno mostrato
mento hanno subito meno le pressioni dei mercati. Nel complesso, le
I governi che avevano preventivamente annunciato misure di consolida-
raggiunti la settimana precedente.
sul debito sovrano e sui CDS sono fortemente calati rispetto ai massimi
750 miliardi. In seguito a questa notizia i premi
dell’FMI hanno annunciato l’istituzione di un meccanismo di sta
ll’Unione europea espread sui titoli di Stato e sui relativi CDS, le autorità de
bastato a calmare il nervosismo degli investitori. In risposta all’impennata degli
dall’annuncio, tuttavia, è apparso chiaro che il provvedimento non sarebbe
ellenico di attuare drastiche misure di austerità fiscale. A pochi giorni
110 miliardi a fronte della garanzia del governoemergenza alla Grecia per 
e l’FMI si sono impegnati ad apprestare un pacchetto di finanziamenti di
premi sui relativi CDS. Agli inizi di maggio i paesi membri dell’area dell’euro
abbassato i rating di Portogallo e Spagna, innescando un netto incremento dei
il debito greco al livello “spazzatura”. Nella stessa settimana l’agenzia ha
poi impennarsi alla fine di aprile 2010, quando Standard & Poor’s ha declassato
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OCSE sul debito pubblico.




le banche centrali di Australia, Brasile, India, Israele, Malaysia e Norvegia
minaccia di una marcata contrazione ed emergevano spinte inflazionistiche,
cominciato a differenziarsi a seconda delle regioni. Man mano che svaniva la
nomica. Con il procedere della ripresa, le problematiche da affrontare hanno
tracollo del sistema finanziario e di limitare la contrazione dell’attività eco-
per le banche centrali di tutto il mondo era stata quella di evitare il completo
menti di politica monetaria. A cavallo fra il 2008 e il 2009 la principale sfida
La disomogeneità della ripresa economica si è rispecchiata negli orienta-
attività in modo sia diretto sia indiretto.
acquisti da parte delle banche centrali hanno spinto al rialzo i prezzi delle
accrescono il valore attuale netto dei flussi di pagamento futuri. Inoltre, gli
a breve prossimi allo zero mantengono bassi i costi di finanziamento e
dimensioni eccezionali raggiunte durante la crisi (grafico II.4). I tassi di interesse
storici e i bilanci delle banche centrali si sono ridotti ben poco rispetto alle
ufficiali nelle maggiori economie avanzate continuano ad attestarsi sui minimi
iniziato a rimuovere le misure di stimolo introdotte durante la crisi. I tassi
sebbene in alcuni dei paesi a più rapida crescita le banche centrali abbiano
La politica monetaria rimane decisamente espansiva pressoché ovunque,
Politiche monetarie tuttora fortemente espansive
ammontavano rispettivamente all’8,9 e 4,1% del loro patrimonio di base
corrispondenti esposizioni verso il settore pubblico di Spagna e Portogallo
grosso modo al 6,5% del patrimonio di base complessivo di tali sistemi. Le
Bassi) detenevano circa il 17% di tutto il debito pubblico greco in essere, pari




in alcuni paesi a
3
Federal Reserve Eurosistema Bank of England 
Attività e passività delle banche centrali  
In miliardi delle rispettive unità monetarie  
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Operazioni di mercato aperto, compresa l’emissione di buoni della Bank of England in sterline.e il programma di acquisto di attività.
Comprese le aste a sostegno della liquidità in dollari USA Comprese le aste a sostegno della liquidità in dollari USA.
Emessi da residenti e amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro, in euro.
termine, credito erogato nell’ambito della Term Auction Facility (TAF), altri prestiti e Commercial Paper Funding Facility (CPF
Operazioni pronti contro Titoli acquistati in via definitiva, compresi quelli nell’ambito della Term Securities Lending Facility (TSLF).





3 Comprese quelle verso altre banche centrali. 4
5 6 In euro. 7
8
9 Linee di swap con la Federal Reserve.  





… ma tassi ancora
n. 441, marzo 2010.Staff Reports,
“Large-scale asset purchases by the Federal Reserve: did they work?”, Federal Reserve Bank di New York,
acquisti di attività da parte della Federal Reserve. Cfr. J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache e B. Sack,
sensibile calo dei rendimenti a lungo termine di un’ampia gamma di titoli che ha fatto seguito agli
portafoglio”. Nondimeno, uno studio recente indica che a tale effetto è riconducibile gran parte del
sono perfettamente succedanee. È difficile quantificare empiricamente l’entità di questo “effetto di
esse influenzano infatti l’offerta relativa di titoli e quindi il loro prezzo relativo dato che le attività non
Queste posizioni possono avere effetti espansivi anche se non vengono più effettuati nuovi acquisti;
di interesse causano distorsioni che potrebbero avere effetti collaterali
zionistiche riemergano prima del previsto. In secondo luogo, i bassi tassi
potenziale per qualche tempo. È pertanto possibile che le pressioni infla-
da parte dei disoccupati di lungo periodo potrebbero ridurre il prodotto
Inoltre, le turbative finanziarie causate dalla crisi e la perdita delle competenze
del PIL in quella fase non sia stata così elevata come ritenuto in passato.
squilibri accumulati prima della crisi, è possibile che la crescita potenziale
output gap.quanto indicato dalle tradizionali misure dell’
del potenziale, i margini di capacità inutilizzata potrebbero essere minori di
prodotto nei paesi più colpiti dalla crisi sia ancora nettamente al disotto
prima o poi inasprite, e ciò per varie ragioni. In primo luogo, sebbene il
Le politiche monetarie generalmente molto espansive dovranno essere
statunitensi (cfr. oltre).
riguardo alle difficoltà nella provvista in dollari degli istituti bancari non
le linee di swap con altre banche centrali in risposta al riemergere di timori
tempo stesso ha ripristinato le aste a sei mesi. La Federal Reserve ha riattivato
nell’intento di fornire liquidità e agevolare il funzionamento del mercato. Al
un programma di acquisti di titoli emessi dagli Stati membri dell’area,
del gigantesco piano di sostegno approvato il 10 maggio, la BCE ha annunciato
una nuova serie di misure non convenzionali di politica monetaria. Nell’ambito
finanziarie, in particolare nell’area dell’euro, ha spinto le autorità a introdurre
Nei mesi di aprile e maggio 2010 il deterioramento delle condizioni
rifinanziamento speciali a tre, sei e dodici mesi.
. La BCE aveva interrotto le operazioni diridurre le disponibilità accumulate
quadro dei rispettivi ampi programmi di acquisto di attività, senza peraltro
Federal Reserve e la Bank of England avevano cessato di comprare titoli nel
partecipanti avevano già posto fine in tutto o in parte alle aste di dollari. La
formalmente giunte a scadenza nel febbraio 2010, ma alcuni istituti centrali
la crisi. Le linee di swap tra la Federal Reserve e altre banche centrali sono
la maggior parte dei programmi di sostegno della liquidità introdotti durante
A quell’epoca la Bank of Japan e la Federal Reserve avevano già rimosso
autorità ad adottare nuove misure e a ripristinare alcune delle precedenti.
abbattutasi sui mercati dei titoli pubblici dell’area dell’euro ha spinto le
negli ultimi anni era già stato avviato allorché nel maggio 2010 la turbolenza
crisi. Il rientro dalle misure non convenzionali di politica monetaria introdotte
England hanno mantenuto i tassi ufficiali sui minimi raggiunti durante la
Per contro, la Federal Reserve, la BCE, la Bank of Japan e la Bank of
cinese per contenere la rapida espansione del credito.
delle banche. Un’analoga manovra è stata compiuta dalla banca centrale
Reserve Bank of India ha altresì accresciuto il coefficiente di riserva obbligatoria
hanno innalzato i tassi ufficiali, pur lasciandoli su livelli storicamente bassi. La





anni (grafico II.5, diagramma di destra).
contribuito a far salire i coefficienti patrimoniali di base ai massimi da quindici
favore di strumenti più sicuri, come titoli di Stato e attività liquide – ha
rallentamento dell’espansione del credito e alla ricomposizione dei bilanci a
“fresco” acquisito dalle banche statunitensi ed europee – unitamente a un
. Alla fine del 2009 il capitalefronte di aumenti di capitale per $1 236 miliardi
svalutazioni notificate dal settore bancario si attestava a $1 306 miliardi, a
banche durante la crisi. A metà aprile 2010 il totale delle perdite e delle
parte a opera dei governi, ha pressoché eguagliato le perdite segnalate dalle
Nel complesso, il nuovo capitale immesso negli istituti bancari, in gran
considerevolmente (grafico II.5, diagramma di sinistra). 
spread sulle obbligazioni e sui CDS relativi alle banche si sono ridotti
dei timori degli investitori per la possibilità di un imminente collasso, gli
banche a ritrovare la redditività (tabella II.1). Con l’attenuarsi, durante l’anno,
l’accentuarsi dell’inclinazione della curva dei rendimenti hanno aiutato le
salvato il sistema bancario dal tracollo; il rialzo dei prezzi delle attività e
statunitensi ed europee sono migliorati. Le iniezioni di capitale avevano
Dopo un 2008 devastante, lo scorso anno i bilanci di numerose grandi banche
Banche fragili
terà a sua volta sulla politica monetaria.
diversi paesi comporterà una riduzione dello stimolo fiscale, che si ripercuo-
indesiderati (Capitolo III). Ciò detto, il consolidamento dei conti pubblici in
più che triplo rispetto ai $34 miliardi di perdite segnalate.
pressoché equivalente alle perdite segnalate. Il nuovo capitale immesso nelle banche asiatiche risultava
al 72% delle perdite registrate. Le banche europee avevano raccolto $341 miliardi, un ammontare
A metà aprile 2010 le banche nordamericane avevano raccolto nuovo capitale per $518 miliardi, pari
capitale accresce il
L’apporto di nuovo




Indicatori della solidità delle banche



























1 Media equiponderata degli spread sui CDS senior a cinque anni relativi al settore bancario, in punti base.
2 Rapporto ponderato in base alle dimensioni dell’attivo fra il patrimonio di base ( ) e le attività 
ponderate per il rischio. 3 Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase, Wachovia Corporation (fino al 
3° trimestre 2008) e Wells Fargo & Company. 4 Barclays, HSBC e Lloyds TSB. 5 Mitsubishi UFJ Financial 
Group, Mizuho Financial Group e Sumitomo Mitsui Financial Group. 6 BNP Paribas. 7
Deutsche Bank. 8 Credit Suisse e UBS.
Fonti: Bloomberg; JPMorgan Chase. Grafico II.5
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dall’esposizione al settore degli immobili commerciali. Il valore di questi ultimi
Inoltre, vi sono crescenti indicazioni di probabili perdite future derivanti
più difficile determinare l’entità delle svalutazioni future di questi intermediari.
contenuto e alla frequenza delle segnalazioni per le banche europee rendono
state iscritte a bilancio. Ad esempio, i requisiti meno stringenti riguardo al
In terzo luogo, non è chiaro se tutte le perdite connesse con la crisi siano
minusvalenze dal lato dell’attivo. 
curva dei rendimenti possa incrementare i costi di finanziamento o tradursi in
lungo termine. Ciò le ha esposte all’eventualità che un appiattimento della
semplicemente spostando fondi verso titoli privi di rischio di insolvenza a più
e all’edilizia abitativa, le banche sono state in grado di generare profitti
queste strategie sono notevolmente aumentati fino all’aprile 2010 (grafico II.1,
rischio dicarry/I rapporti banche incentivi all’assunzione del rischio di 
curva dei rendimenti, in particolare nel segmento a breve, hanno fornito alle
In secondo luogo, la bassa volatilità e l’accentuata pendenza della
effetto dell’inasprimento degli standard creditizi.
diagramma di sinistra), dopo il rallentamento registrato a metà 2008 per
per il 2009 una contrazione del credito erogato al settore privato (grafico II.7,
i dati aggregati relativi a Stati Uniti, area dell’euro e Giappone evidenziano
prestiti/depositi di molte grandi banche internazionali sono diminuiti. Inoltre,
cambi, che tendono a essere volatili (tabella II.1). Lo scorso anno i rapporti
grazie ai proventi della negoziazione nei mercati del reddito fisso e dei
di numerose banche europee e statunitensi sono stati realizzati in larga misura
gativi circa la sostenibilità degli utili bancari. In primo luogo, nel 2009 i profitti
Nonostante il miglioramento dei bilanci, diversi fattori sollevano interro-
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duration.
diagramma in basso a destra). In un contesto di ristagno del credito alle imprese
Redditività delle maggiori banche1
Tabella II.1Fonte: Bankscope.
Il numero delle banche nel campione del 2009 è indicato tra parentesi.
0,38 –1,75 0,21 0,53 0,61 0,56 0,28 –0,68 0,58 1,01 0,93 0,92Svizzera (6)
0,89 0,67 0,34 0,97 0,99 1,02 0,16 0,15 0,27 0,58 0,44 0,41Svezia (4)
0,96 0,28 0,41 2,23 2,30 2,70 0,05 0,02 0,27 … … 0,68Stati Uniti (8)
1,44 1,07 0,93 1,72 1,85 2,27 0,15 0,19 0,12 0,82 0,74 0,73Spagna (5)
0,76 –0,05 –0,05 1,02 0,87 0,94 0,49 –0,07 0,51 0,58 0,40 0,47Regno Unito (8)
0,16 –0,57 –0,08 0,68 0,97 1,24 0,15 –0,61 0,01 0,34 0,30 0,35Paesi Bassi (5)
0,88 0,27 0,37 1,73 2,02 1,92 0,09 –0,26 0,11 0,95 0,85 0,82Italia (5)
0,59 –0,16 0,28 0,95 0,93 0,96 0,23 0,04 0,12 0,41 0,36 0,34Giappone (13)
0,26 –0,45 –0,03 0,52 0,62 0,78 0,05 –1,01 0,19 0,43 0,34 0,38Germania (7)
0,41 0,04 0,18 0,49 0,68 1,05 0,56 –0,24 0,25 0,47 0,39 0,44Francia (6)
1,08 0,45 0,68 1,43 1,38 1,69 … –0,31 0,13 1,09 0,81 0,93
1,12 0,46 0,63 1,95 2,44 2,46 0,17 –0,08 0,34 1,01 1,00 0,92
1,40 0,99 0,93 1,68 1,64 1,87 0,12 0,07 0,11 0,50 0,48 0,47
2007 2008 20092007 2008 20092007 2008 20092007 2008 2009
d’imposta interesse netto negoziazione commissioni
Utili lordi Margine di Risultato netto della Proventi netti da
In percentuale delle attività totali




1 2 Ultimi dati disponibili.
attività
… e di nuove
appiattimento della










Le passività a breve
che nelle EME 
economie avanzate
le banche sia nelle
Rischio sovrano per
fine del 2008.
appaiono ancora esigui rispetto al livello raggiunto al culmine della crisi, alla
assistito da garanzia è divenuto più costoso. Ciò detto, questi differenziali
diagramma in basso a sinistra) mostra che il finanziamento all’ingrosso non
di sinistra). L’ampliamento degli spread Libor-OIS dopo l’aprile 2010 (grafico II.1,
delle banche giungerà a scadenza nei prossimi tre anni (grafico II.6, diagramma
le esigenze di rifinanziamento. Inoltre, circa il 60% del debito a lungo termine
minimi degli ultimi trent’anni (grafico II.6, diagramma centrale), il che accresce
fabbisogno di indebitamento. Le scadenze della provvista si sono accorciate ai
l’attesa domanda addizionale di fondi da parte dei governi con un elevato
In quinto luogo, le banche potrebbero avere difficoltà a rifinanziarsi, data
genti, ma era stato ignorato nelle economie avanzate. 
era stato riconosciuto già da tempo nel caso delle banche dei mercati emer-
spagnoli nel secondo trimestre 2010. Il rischio connesso con tali esposizioni
con posizioni particolarmente rilevanti in titoli di Stato greci, portoghesi e
come evidenziato dalla marcata caduta delle quotazioni azionarie degli istituti
In quarto luogo, le banche sono fortemente esposte al rischio sovrano,
in tal modo il riconoscimento delle perdite. 
rinnovare i prestiti in essere anziché avviare procedure esecutive, differendo
indicazioni aneddotiche secondo cui alcune banche avrebbero scelto di
delle banche europee dovrebbero aumentare nei prossimi anni. Vi sono
sono calati rispettivamente del 39 e 46% dai massimi, e le perdite nei bilanci
andamento molto migliore. In Irlanda e nel Regno Unito, in particolare, i prezzi
degli immobili commerciali in numerosi paesi europei non hanno avuto un
quello registrato a fine 2008 e più che quadruplo rispetto a fine 2006. I mercati
sofferenze sui relativi mutui è salito a oltre l’8%, un livello doppio rispetto a
negli Stati Uniti è sceso di oltre un terzo rispetto al massimo, e il tasso di
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il fabbisogno di
finanziamento 
Scadenze medie del debito  Deficit di provvista in dollari delle
Pressioni sulla provvista bancaria 
Debito bancario, per scadenza
residua1 banche europee3 






















Fonti: Dealogic; Moody’s; statistiche bancarie consolidate BRI (in base al mutuatario immediato e al rischio ultimo); statistic
rovvista in dollari e Svizzera, in trilioni di dollari USA. Per la costruzione degli indicatori, cfr. I. Fender e P. McGuire, “Le pressioni sulla p
finanziamento a breve termine stimato delle banche con operatività internazionale aventi sede in Germania, Paesi Bassi, Regno U
dollari USA; escluse azioni privilegiate e obbligazioni convertibili.
Titoli di debito consorziali collocati nei mercati interni e internazionali con una scadenza originaria superiore all’anno, in 









1 miliardi di 
2 Area dell’euro, Regno Unito e Svizzera. 3 Fabbisogno di 
nito 
USA delle banche europee”, Rassegna trimestrale BRI, giugno 2010 (versione integrale disponibile soltanto in inglese).    
he bancarie 
locali BRI in base alla nazionalità.






Il credito al settore
in dollari
difficoltà di
oltre 10 punti nel Regno Unito (grafico II.8), sebbene tale flessione sia in parte
era sceso di 7 punti percentuali dai rispettivi massimi del 2007 e 2008 e di
fine 2009 il rapporto debito-reddito disponibile negli Stati Uniti e in Spagna
immobiliare le famiglie hanno iniziato a ridurre il proprio indebitamento. A
Nei paesi che hanno registrato un boom del credito collegato al mercato
delle banche (grafico II.7)
2009 e agli inizi del 2010, a seguito dell’inasprimento degli standard creditizi
fortemente negli anni precedenti la crisi, per poi contrarsi in modo deciso nel
privato nelle principali economie avanzate (eccetto il Giappone) era aumentato
Il processo di riduzione del debito privato è già iniziato. Il credito al settore
periodo antecedente la crisi, sono destinati a ridursi ancora.
mento delle famiglie, saliti rapidamente in molti paesi nel
. Questa evidenza suggerisce che glidurante il boom creditizio precedente
diversi anni dopo le crisi, annullando gran parte dell’incremento registrato
rapporto tra credito al settore privato e PIL è significativamente diminuito per
bancarie sistemiche analizzate nel riquadro alla pagina seguente, infatti, il
famiglie hanno risanato i rispettivi bilanci. Nella maggior parte delle 24 crisi
periodo di riduzione del debito del settore privato, allorché le imprese e le
finanziarie legate a boom creditizi sono state spesso seguite da un lungo
. I precedenti storici indicano che le crisiin diverse economie avanzate
Prima della crisi il debito delle famiglie era aumentato in misura significativa
hanno reintrodotto linee temporanee di swap in valuta al fine di attenuare le
dell’area dell’euro, la Federal Reserve e alcune delle principali banche centrali
fronte all’accresciuto rischio di contagio tra gli Stati e le società finanziarie
9 maggio 2010, nell’ambito del vasto programma di provvedimenti per far
di fondi a breve sono ridivenuti restii a erogare prestiti in dollari. Il
di queste banche al debito sovrano greco e di altri paesi europei, i datori
l’accentuarsi dei timori per il rischio di credito connesso con le esposizioni
di poco i $500 miliardi a fine 2009 (grafico II.6, diagramma di destra). Con
stime delle loro esigenze di finanziamento a breve in dollari USA superava
presentare un elevato fabbisogno di finanziamento. Il limite inferiore delle
(ossia quelli di Germania, Paesi Bassi, Regno Unito e Svizzera) continuano a
bancari europei che avevano posizioni lunghe in dollari agli inizi della crisi
in dollari per $7 trilioni, generalmente a lunga scadenza. Inoltre, i sistemi
Si stima che nel complesso le banche europee detengano in bilancio attività
al mercato degli swap in valuta per finanziare gli impieghi in dollari USA.
Infine, numerose banche in Europa e altrove fanno ancora ampio ricorso
dicembre 2009, pagg. 14-15.Rassegna trimestrale BRI,un’analisi dei dati statistici”
emergenti. Per uno studio del caso più estremo, cfr. E. Chan e H. Zhu, “Il credito bancario in Cina:
Per contro, l’espansione del credito è proseguita, o ha persino accelerato, in numerose economie
ull’indebitamento delle famsono disponibili i dati s
ggior parte degli episodi nonL’analisi considera il credito all’intero settore privato, poiché per la ma
giugno 2009, pagg. 5-8.Relazione annuale,Cfr. BRI, 







Situazione dell’indebitamento delle famiglie
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Datastream; statistiche nazionali; elaborazioni BRI. Tabella II.AFonti: FMI, 
al mutuatario immediato segnalate dalle banche dichiaranti alla BRI.
dell’FMI e delle attività transfrontaliere consolidate verso il settore privato non bancario in base
Credito in percentuale del PIL nominale. Il credito è pari alla somma del credito al settore privato interno desunto dalle
48 –39 3,1 2,4
Gen. 02 Mar. 95 Set. 02 Mar. 07 69 –64 0,5 4,1
Lug. 97 Dic. 93 Dic. 97 Giu. 02 89 –79 6,2 0,8
Set. 91 Set. 85 Set. 90 Mar. 96 46 –35 2,5 1,2Svezia
Ago. 98 Mar. 96 Mar. 99 Giu. 01 32 –30 –0,6 6,9Russia
Apr. 03 Giu. 95 Giu. 03 Mar. 07 29 –26 5,2 5,9Rep. Dominicana
Ott. 91 Mar. 80 Giu. 90 Dic. 96 66 –38 2,7 3,7
Ago. 00 Giu. 96 Dic. 00 Mar. 02 19 –15 5,0 2,6
Dic. 94 Set. 88 Mar. 95 Dic. 96 27 –19 2,3 –0,5
Lug. 97 Set. 93 Mar. 98 Mar. 01 75 –36 6,5 2,0
Nov. 97 Mar. 93 Giu. 98 Giu. 02 83 –104 3,6 0,1
Nov. 97 Dic. 80 Giu. 99 Dic. 08 38 –25 1,8 0,4
Set. 91 Mar. 80 Mar. 92 Mar. 98 51 –44 2,0 2,6
Lug. 97 Giu. 91 Dic. 97 Mar. 00 60 –18 3,1 3,0
Giu. 98 Mar. 92 Dic. 98 Mar. 05 19 –24 3,8 2,4
Dic. 01 Set. 95 Giu. 02 Set. 05 20 –30 2,3 1,1
dente massimo a minimo massimo a minimo
prece- seguente minimo a massimo minimo a massimo
Minimo Massimo Minimo Da Da Da Da
credito/PIL rapporto del PIL
Date dei rapporti estremi Variazione del Crescita annua 
Credito al settore privato in rapporto al PIL
situazione attuale.
transizione dal socialismo all’economia di mercato), in quanto difficilmente avrebbero fornito informazioni rilevanti per la
qualità dei dati sul credito. Altri 10 casi sono stati eliminati (due verificatisi in periodi di iperinflazione e otto durante 
Wyoming, il 20-22 agosto 2009. Delle 40 crisi originariamente analizzate, ne sono state qui escluse sei a causa della scarsa
organizzato dalla Federal Reserve Bank di Kansas City, Jackson Hole,Financial stability and economic policy
Il campione è tratto da S. Cecchetti, M. Kohler e C. Upper, “Financial crises and economic activity”, 
esempio, è sensibilmente rallentata, mentre altrove ha segnato un’accelerazione.
del PIL ha tuttavia evidenziato ampi divari tra i paesi: in Indonesia, Malaysia, Messico e Thailandia, ad
annuo del 2,4%, lievemente inferiore a quello osservato durante il precedente boom creditizio. La crescita
aggregato. Durante la fase postcrisi di riduzione del debito il prodotto è aumentato a un tasso medio
I costi economici della riduzione della leva finanziaria sono difficilmente discernibili a un livello così
il fattore determinante è stato l’andamento del PIL.
principalmente riconducibile a una contrazione del credito reale in essere, mentre negli anni successivi
alla fine degli anni novanta. Nella maggior parte dei paesi il calo iniziale degli indici di indebitamento è
con la media del campione. In Giappone esso è diminuito di 25 punti, dopo aver raggiunto un massimo
è sceso di 44 punti percentuali in Finlandia, di 38 punti in Norvegia e di 35 in Svezia, pressoché in linea
emergenti e le economie avanzate. Dopo le crisi bancarie dei primi anni novanta il rapporto credito/PIL
forse apparire sorprendente che l’entità della riduzione del debito non abbia differito molto tra i mercati
flessione del rapporto risulta solo di poco inferiore al precedente incremento (48 punti in media). Può
calo medio da massimo a minimo è stato di 39 punti percentuali, ossia di circa 8 punti l’anno. La
, 15 sono state seguite da flessioni consistenti del rapporto credito/PIL. Ildi 24 crisi bancarie sistemiche
Le crisi finanziarie sono spesso seguite da lunghi periodi di riduzione dell’indebitamento. In un campione
Dinamiche del credito dopo i periodi di crisi: i precedenti storici
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immobiliari. I precedenti storici fanno quindi presumere che vi sarà un’ulteriore
più alto rispetto a quelli osservati prima dell’inizio dei boomdecennio e ancor 
considerati rimane nettamente superiore ai livelli registrati verso la metà del
Quale che sia il parametro adottato, il debito delle famiglie nei tre paesi
attualmente si attesta su livelli pari o inferiori a quelli di fine settembre 2008. 
tre i paesi, tale rapporto ha raggiunto il punto di massimo agli inizi del 2009 e
. In tutti ea salire durante la crisi per effetto del crollo dei prezzi delle attività
famiglie, definita come rapporto tra debito e attività finanziarie, ha continuato
attribuibile all’incremento del reddito delle famiglie. La leva finanziaria delle
Si tratta di una misura imperfetta, poiché esclude i beni immobili e il valore attuale del capitale umano.
debito dovrebbe
… ma secondo





Espansione del credito e criteri di concessione dei prestiti 
Credito al settore privato non finanziario1 Variazione dei criteri di concessione 
dei prestiti2





















La linea verticale indica il 15 settembre 2008, data in cui Lehman Brothers ha richiesto l’ammissione alla 
procedura fallimentare ai sensi del Chapter 11.
1 Crescita sull’anno precedente, in percentuale. 2 Percentuale netta di banche che, nelle indagini condotte 
dalle banche centrali nazionali, segnalavano un irrigidimento dei criteri di concessione del credito.
Fonti: Datastream; statistiche nazionali. Grafico II.7
Stati Uniti Regno Unito Spagna 
Debito delle famiglie e delle amministrazioni pubbliche1


























Famiglie e istituzioni senza scopo di lucro; in istituzioni senza scopo di lucro; in percentuale del reddito disponibile delle famiglie.
Le linee sottili nere indicano l’evoluzione dei dati mantenendo costanti i denominatori al livello del 3° trimestre 2008.














del Chapter 11.  
1 2 Famiglie e 
3
percentuale delle attività finanziarie delle famiglie. 4 Debito delle amministrazioni pubbliche in percentuale del PIL.     
Fonti: Federal Reserve, Flow of funds accounts; statistiche nazionali.   
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aggiustamento verso un modello economico e finanziario più sostenibile.
bassi per un periodo troppo lungo potrebbe altresì ritardare il necessario
del sistema finanziario e dell’economia reale, ma il loro mantenimento su livelli
interesse ai minimi storici è stata indispensabile per evitare il totale collasso
rischi connessi a un inasprimento troppo tardivo. La riduzione dei tassi di
Ciò detto, oltre all’ovvio pericolo di un inasprimento prematuro, vi sono anche
damento fiscale nel decidere i tempi della normalizzazione delle loro politiche.
Le autorità monetarie dovranno tenere conto dell’impatto del consoli-
avrebbe prodotto una tempestiva strategia di uscita. 
austerità, destinate ad avere effetti contrattivi molto più marcati di quanto non
ha già costretto alcune economie dell’area dell’euro a introdurre misure di
riconsiderazione da parte degli operatori della sostenibilità dei conti pubblici
Si delinea quindi all’orizzonte un inasprimento delle politiche di bilancio. La
la crescita del PIL sino al punto del surriscaldamento.
temuto, e le politiche espansive adottate all’interno e all’estero hanno stimolato
opposto. L’impatto diretto della crisi sul prodotto è stato minore di quanto
stesso tempo, diverse economie emergenti devono far fronte al problema
mica è ancora trainata in larga misura dalla ricostituzione delle scorte. Nello
di finanziarsi. Gli investimenti privati si mantengono deboli, e la crescita econo-
sollevano interrogativi circa la sostenibilità dei loro profitti e la loro capacità
tornate a conseguire utili e hanno ridotto la leva finanziaria, ma diversi fattori
espansive, facendo salire il debito pubblico a ritmi allarmanti. Le banche sono
un orientamento più neutrale in alcune economie. Le politiche fiscali restano
gono fortemente accomodanti quasi ovunque, nonostante i primi passi verso
perlomeno nelle principali economie avanzate. Le politiche monetarie riman-
La ripresa economica e finanziaria è in atto, ma è ancora incompleta e fragile,




sono notevolmente aumentate in tutto il mondo, pur rimanendo al disotto dei
condizioni economiche. Tra il marzo 2009 e l’aprile 2010 le quotazioni azionarie
focalizzato l’attenzione sui primi segnali di un’imminente stabilizzazione delle
indicatori economici sono rimasti su livelli depressi, ma gli investitori hanno
nelle maggiori economie avanzate. Nel primo trimestre 2009 i principali
La ripresa dei mercati finanziari ha preceduto quella dell’attività economica
Rimbalzo dei mercati
Una ripresa incerta
finanziario nel medio periodo (Capitolo III). 
sario processo di aggiustamento e pregiudicare così la stabilità del sistema
ripresa. Dall’altro, tuttavia, un inasprimento tardivo potrebbe rallentare il neces-
dei bilanci fortemente dilatati delle banche centrali potrebbero pregiudicare la
Da un lato, un prematuro rialzo dei tassi di interesse e il ridimensionamento
In un siffatto contesto, la politica monetaria è posta di fronte a un dilemma.
finanziari nel secondo trimestre 2010. Diversi paesi hanno reagito annunciando
pazione degli investitori, come testimonia la turbolenza che ha colpito i mercati
pubblico ha in effetti sostituito quello privato quale principale fonte di preoccu-
circa la sostenibilità delle finanze pubbliche (Capitolo V). L’indebitamento
limiti. I disavanzi di bilancio sono aumentati al punto da sollevare interrogativi
evitare una nuova Grande Depressione, ma stanno raggiungendo i propri
economica senza precedenti effettuati negli ultimi tre anni sono riusciti a
La ripresa, quindi, è in atto, ma resta fragile. Gli interventi di politica
ai periodi successivi a crisi passate. 
hanno iniziato a ridurre l’indebitamento, ma in misura molto minore rispetto
dall’essere completo. In alcuni dei paesi più colpiti dalla crisi, anche le famiglie
e di ridimensionamento della leva finanziaria, che tuttavia è ancora lungi
correggersi. Le banche hanno avviato un processo di risanamento dei bilanci
espandersi. Gli squilibri finanziari all’origine della crisi hanno cominciato a
stabilizzata verso la metà dello scorso anno e ha successivamente ripreso a
alcuni casi in misura significativa. L’attività economica internazionale si è
2009, quando i prezzi degli strumenti rischiosi hanno iniziato a risalire, in
fallimento di Lehman Brothers nel settembre 2008 si è arrestata nel marzo
raggiunti durante la crisi finanziaria. La caduta delle quotazioni innescata dal
I prezzi delle attività e l’economia hanno segnato una ripresa dai minimi
retrospettiva dell’anno trascorso
II. Dal pronto soccorso alla terapia intensiva:
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misure di consolidamento fiscale. 
mercati finanziari
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carenza di credito bancario. I prestiti concessi dalle banche al settore privato
precedenti la crisi, sebbene tale andamento possa in parte ascriversi alla
di obbligazioni superiore a quello registrato nei sei mesi immediatamente
finanziarie hanno collocato nel primo semestre dello scorso anno un volume
sono riprese anche le emissioni di titoli non garantiti. Le imprese non
avevano incentivato le società finanziarie a emettere obbligazioni. Nel 2009
crisi hanno ripreso a funzionare. Nell’ultima parte del 2008 le garanzie statali
Molti anche se non tutti i mercati dove l’attività si era arrestata durante la
(OIS) rispetto ai massimi di fine 2008. overnight index swap
un conseguente sensibile restringimento del differenziale tra il Libor e il tasso
ha accresciuto la disponibilità delle banche a finanziarsi reciprocamente, con
minimi raggiunti a fine 2008. L’attenuarsi delle tensioni sui mercati monetari
rendimenti dei titoli pubblici, in particolare negli Stati Uniti, sono risaliti dai
le volatilità implicite sono scese ai livelli più bassi dalla metà del 2007 e i
ridotti fino a riportarsi pressoché in linea con la loro media di lungo periodo,
massimi raggiunti prima della crisi (grafico II.1). Gli spread creditizi si sono
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sugli 
Prezzi delle attività 
Corsi azionari1 Spread su obbligazioni societarie3 Volatilità implicita dei corsi 
azionari7
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Definito come differenziale fra il tasso swap a dieci anni e il tasso del mercato monetario a tre Tesoro a dieci anni, in percentuale.
Rendimenti dei titoli del azionario, in percentuale.
su indici del mercato call at the money Volatilità implicita nel prezzo delle opzioni 
Morgan Aggregate Index Europe (MAGGIE).JPMorgan US Liquid Index (JULI). investment grade











1 3 marzo 2009 = 100. 2 3
di qualità , in punti base. 4 5
6 Corporate Emerging Markets Bond Index (CEMBI). 7
8 JPMorgan Emerging Market Volatility Index. 9 Tassi a tre mesi, in punti base. 10
11
mesi, diviso per la volatilità implicita nelle swaption sui tassi a tre mesi/dieci anni.
Fonti: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; elaborazioni BRI. 
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rischio sovrano
Australia e Brasile, il PIL ha subito una flessione di breve durata, seguita però
rallentata, ed è quindi tornata rapidamente ai ritmi anteriori alla crisi. In
Polonia hanno del tutto evitato la contrazione: la crescita del prodotto è solo
mente a seconda dei paesi (grafico II.2, diagramma di sinistra). Cina, India e
dell’anno. L’entità sia della contrazione sia dell’espansione differisce grande-
secondo trimestre 2009, per poi lasciare il posto alla crescita verso la metà
La flessione dell’attività economica mondiale ha iniziato a moderarsi nel
di ripristinare la fiducia degli investitori più in generale.
propagarsi della crisi all’interno dell’area dell’euro, ma non sono stati in grado
da parte delle banche centrali. Questi provvedimenti sono riusciti a evitare il
salvataggio mai adottato finora e una nuova serie di misure di emergenza
del debito. Le autorità hanno reagito apprestando il più ampio piano di
Grecia e, in misura minore, del Portogallo e della Spagna, di onorare il servizio
crollate a seguito delle apprensioni degli investitori riguardo alla capacità della
e maggio di quest’anno, quando le quotazioni delle attività rischiose sono
avuto portata ridotta in confronto all’ondata di vendite verificatasi in aprile
innescato episodi di volatilità a cavallo fra il 2009 e il 2010. Tuttavia, essi hanno
per la sostenibilità delle finanze pubbliche e la solidità delle banche hanno
ripresa dei mercati finanziari, che appare adesso minacciata. Le preoccupazioni
Per gran parte del 2009 e agli inizi del 2010 si è assistito a un’eccezionale
(MBS) senza garanzia pubblica rimane su livellimortgage-backed securities
esempio, dove gran parte dei mutui ipotecari viene cartolarizzata, l’emissione
e il mercato dei prodotti cartolarizzati è rimasto debole. Negli Stati Uniti, ad
hanno infatti ristagnato o si sono contratti nelle principali economie avanzate,











Crescita del PIL1 Disoccupazione4 Contributi alla crescita nel G3 







dal 1° trim. 2008 
al minimo
dal minimo 
al 1° trim. 20102
Differenza fra il più recente tasso di disoccupazione disponibile e il tasso di disoccupazione nel periodo 
I punti rossi indicano i paesi non europei, 4° trimestre 2008 il prodotto è calato, rimanendo però al disopra del livello del 1° trimestre.
Per Australia, Brasile, India, Polonia e Russia, al 4° trimestre 2009.Variazioni del PIL in termini reali, in percentuale.
AU = Australia; BR = Brasile; CN = Cina; DE = Germania; ES = Spagna; GB = Regno Unito; IE = Irlanda; IN = India; JP = Giappone;







































MX = Messico; PL = Polonia; RU = Russia; US = Stati Uniti; XM = area dell’euro.
1 2 3 Nel 
4
quelli verdi i paesi europei. 5
corrispondente al massimo del PIL, in punti percentuali. 6 Variazioni trimestrali destagionalizzate del PIL reale su base annua in 
percentuale. Media di Stati Uniti, area dell’euro e Giappone ponderata in base al PIL e alle PPA del 2005. 7 In punti percentuali.  
Fonti: OCSE; Bloomberg; Datastream; statistiche nazionali. 
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rischio sovrano …








febbraio 2010, pagg. 32-43.
aprile 2010, Capitolo 3; Banco de España, World Economic Outlook,Cfr. FMI, 
vanzi di bilancio storicamente ampi, sospingendo il debito pubblico effettivo e
sostegno finanziario ed entrate tributarie decrescenti si è tradotta in disa-
La combinazione di programmi di stimolo fiscale su larga scala, pacchetti di
La rapida crescita dei disavanzi di bilancio desta timori per il rischio sovrano
del 2010 e anche in altre EME si osservano spinte inflazionistiche.
L’inflazione dei prezzi all’ingrosso in India ha raggiunto quasi il 10% agli inizi
hanno dato luogo in alcuni casi a segnali di surriscaldamento (Capitolo IV).
politiche monetarie e fiscali accomodanti attuate nei maggiori paesi avanzati
molto diverso. Le politiche espansive interne combinate con l’impatto delle
Il quadro che emerge in varie economie di mercato emergenti (EME) è
sfavorevoli ipotizzati dai previsori nel periodo in rassegna si sono effettivamente
da freno sulla ripresa economica. Ciò detto, solo pochi degli scenari di crescita
rimasti negativi per l’ottavo trimestre consecutivo, continuando così ad agire
trimestre 2010 (grafico II.2, diagramma di destra). Gli investimenti privati sono
contributo alla crescita del 2,5% registrata in ragione d’anno nel primo
l’autosostenersi. Nel G3 è stata la ricostituzione delle scorte a fornire il maggiore
La ripresa nelle maggiori economie avanzate è ancora lontana dal-
una caduta di oltre l’8% del PIL.
meno di 2 punti percentuali, nonostantenale, e la disoccupazione è salita di 
e un taglio delle retribuzioni orarie hanno ridotto l’incentivo a licenziare perso-
il licenziamento. In Giappone, l’Employment Adjustment Subsidy Programme
misure che consentono la riduzione dell’orario dei singoli dipendenti, evitandone
del PIL. A limitare le perdite di posti di lavoro ha contribuito l’introduzione di
un punto percentuale, nonostante una contrazione relativamente forte (6,5%)
Giappone. Ad esempio, in Germania la disoccupazione è salita di poco più di
particolarmente contenute in alcune economie dell’Europa continentale e in
avanzate sono state meno pesanti. Le perdite di posti di lavoro sono state
Le ricadute sull’occupazione nella maggior parte delle altre economie
maggior parte delle altre economie avanzate. 
ai massimi dagli anni trenta, sebbene il PIL si sia contratto meno che nella
. La disoccupazione negli Stati Uniti è salitafronte alle variazioni del prodotto
contratti a tempo determinato ha contribuito alla reattività dell’occupazione di
(grafico II.2, diagramma centrale). In Spagna anche l’elevata incidenza dei
causa di dismissioni di manodopera nel settore sovradimensionato dell’edilizia
8 punti percentuali in Spagna e in Irlanda e di quasi 5 punti negli Stati Uniti, a
avevano registrato un boom delle costruzioni. La disoccupazione è salita di oltre
to della disoccupazione in vari paesi, specie in quelli che prima della crisi
La contrazione dell’attività economica ha determinato un notevole aumen-
la crisi. 
Giappone e nel Regno Unito risultava ancora inferiore a quello precedente
nel primo trimestre 2010 il prodotto negli Stati Uniti, nell’area dell’euro, in
da una rapida crescita che lo ha portato a superare i livelli precrisi. Per contro,





paesi con un boom
immobiliare …
… ma in misura
principali economie




… in particolare in
dei CDS sui titoli di Stato greci hanno iniziato a salire nel dicembre 2009, per
scarsa competitività, come il Portogallo e la Spagna. I rendimenti e gli spread
che presentavano una combinazione perversa di elevati disavanzi pubblici e
concentrati sulla posizione fiscale della Grecia, per poi estendersi ad altri paesi
incremento del rapporto debito pubblico/PIL. I timori si sono dapprima
ingenti disavanzi di bilancio di alcuni paesi facevano prevedere un rapido
Alla fine del 2009 l’attenzione si è spostata sull’area dell’euro, dove gli
di chiedere una moratoria sul debito.
investimento strategici del paese, ha inaspettatamente annunciato l’intenzione
sensibilmente aumentati dopo che Dubai World, uno dei tre veicoli di
piano nel novembre 2009, quando gli spread sui CDS relativi a Dubai sono
aumento della disoccupazione. Il rischio sovrano è tuttavia balzato in primo
timori per il rallentamento dell’attività economica mondiale e il connesso
rimaste relativamente sopite per gran parte del 2009, dato il prevalere dei
annunciati alla fine del 2008 e agli inizi del 2009. Queste preoccupazioni sono
vasti piani di sostegno finanziario e ai massicci programmi di stimolo fiscale
I timori per il rischio sovrano hanno cominciato a emergere in seguito ai
diversi fronti.
centrale), spingendo le autorità a reagire con misure senza precedenti su
Stato di diversi paesi sono notevolmente aumentati (grafico II.3, diagramma
(CDS) sui titoli dicredit default swaprendimenti obbligazionari e i premi dei 
accentuando i timori per il rischio sovrano. Di conseguenza, lo scorso anno i
sostenibilità delle politiche di bilancio nelle economie industriali (Capitolo V),
popolazione. Tale concorso di fattori ha destato serie preoccupazioni circa la
delle passività implicite non finanziate connesse con l’invecchiamento della
cui i governi delle economie avanzate devono già far fronte alla rapida crescita
diagramma di sinistra). Questi oneri aggiuntivi giungono in un momento in
prospettico a livelli record nella maggior parte dei paesi industriali (grafico II.3,
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dell’area dell’euro
Debito pubblico, disavanzi di bilancio e premi per il rischio sovrano
Debito pubblico1 Spread dei CDS sul debito 
sovrano2














 CDS fra ilpercentuale del PIL nel periodo 2007-11 (per il 2010-11, proiezioni); l’asse delle ordinate riporta la variazione dei premi sui
L’asse delle ascisse riporta il disavanzo di bilancio cumulato in In punti base.In percentuale del PIL; per il 2011, proiezioni.
AT = Austria; BE = Belgio; DE = Germania; ES = Spagna; FI = Finlandia; FR = Francia; GB = Regno Unito; GR = Grecia; IE = Irland


















IT = Italia; JP = Giappone; NL = Paesi Bassi; PT = Portogallo; US = Stati Uniti.
1 2 3
26 ottobre 2009 e il 27 maggio 2010, in punti base. 
Fonti: OCSE; Markit; statistiche nazionali. 










situazione dei conti pubblici.
molto meno di quelli dei paesi dell’area dell’euro fortemente indebitati, nonostante un’analoga
I premi sui CDS sovrani relativi a Giappone, Regno Unito e Stati Uniti sono anch’essi aumentati
sistemi bancari dell’area (quelli di Belgio, Francia, Germania, Italia e Paesi
esposizione relativa al settore pubblico di quei paesi. Alla fine del 2009 cinque
dell’euro sono state fortemente penalizzate, a causa della loro maggiore
(Grecia, Portogallo e Spagna). Nondimeno, anche altre banche dell’area
avevano subito il maggiore deterioramento dell’affidabilità creditizia percepita
quotazioni azionarie e gli spread creditizi delle banche con sede nei paesi che
settore bancario. Non sorprende che a risentirne di più siano state le
Le apprensioni per il rischio sovrano si sono rapidamente propagate al
dubbi sulla capacità e la determinazione dei governi ad attuare tali misure.
inevitabile cammino di risanamento. Essi continuano inoltre a nutrire seri
zamento dell’età pensionabile) soltanto come il primo passo di un lungo ma
(riduzioni degli stipendi nel settore pubblico, aumenti delle imposte e innal-
dell’UE-FMI. Gli investitori sembrano aver considerato le misure di austerità
750 miliardi quanto avvenuto in risposta al meccanismo di stabilizzazione di 
CDS sono sì calati all’annuncio dei piani di inasprimento fiscale, ma meno di
governi di Grecia, Portogallo e Spagna. I differenziali sulle obbligazioni e sui
finanziari hanno riservato ai programmi di risanamento annunciati dai
chiaramente in evidenza in maggio dalla tiepida accoglienza che i mercati
L’importanza di un consolidamento fiscale tempestivo è stata messa
irlandese già nel marzo 2009 e di prospettive di crescita più favorevoli. 
alla combinazione di misure di austerità credibili annunciate dal governo
. La stabilità degli spread è molto probabilmente dovutaquello della Grecia
il periodo 2007-11 sia superiore a quelli di Portogallo e Spagna e prossimo a
2009 e agli inizi del 2010, sebbene il disavanzo pubblico stimato del paese per
tuttavia, i differenziali sui titoli di Stato sono rimasti relativamente stabili nel
dei rispettivi governi (grafico II.3, diagramma di destra). Nel caso dell’Irlanda,
una correlazione positiva, anche se non perfetta, con i disavanzi di bilancio
variazioni degli spread sui CDS sovrani nell’area dell’euro hanno mostrato
mento hanno subito meno le pressioni dei mercati. Nel complesso, le
I governi che avevano preventivamente annunciato misure di consolida-
raggiunti la settimana precedente.
sul debito sovrano e sui CDS sono fortemente calati rispetto ai massimi
750 miliardi. In seguito a questa notizia i premi
dell’FMI hanno annunciato l’istituzione di un meccanismo di sta
ll’Unione europea espread sui titoli di Stato e sui relativi CDS, le autorità de
bastato a calmare il nervosismo degli investitori. In risposta all’impennata degli
dall’annuncio, tuttavia, è apparso chiaro che il provvedimento non sarebbe
ellenico di attuare drastiche misure di austerità fiscale. A pochi giorni
110 miliardi a fronte della garanzia del governoemergenza alla Grecia per 
e l’FMI si sono impegnati ad apprestare un pacchetto di finanziamenti di
premi sui relativi CDS. Agli inizi di maggio i paesi membri dell’area dell’euro
abbassato i rating di Portogallo e Spagna, innescando un netto incremento dei
il debito greco al livello “spazzatura”. Nella stessa settimana l’agenzia ha
poi impennarsi alla fine di aprile 2010, quando Standard & Poor’s ha declassato
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OCSE sul debito pubblico.




le banche centrali di Australia, Brasile, India, Israele, Malaysia e Norvegia
minaccia di una marcata contrazione ed emergevano spinte inflazionistiche,
cominciato a differenziarsi a seconda delle regioni. Man mano che svaniva la
nomica. Con il procedere della ripresa, le problematiche da affrontare hanno
tracollo del sistema finanziario e di limitare la contrazione dell’attività eco-
per le banche centrali di tutto il mondo era stata quella di evitare il completo
menti di politica monetaria. A cavallo fra il 2008 e il 2009 la principale sfida
La disomogeneità della ripresa economica si è rispecchiata negli orienta-
attività in modo sia diretto sia indiretto.
acquisti da parte delle banche centrali hanno spinto al rialzo i prezzi delle
accrescono il valore attuale netto dei flussi di pagamento futuri. Inoltre, gli
a breve prossimi allo zero mantengono bassi i costi di finanziamento e
dimensioni eccezionali raggiunte durante la crisi (grafico II.4). I tassi di interesse
storici e i bilanci delle banche centrali si sono ridotti ben poco rispetto alle
ufficiali nelle maggiori economie avanzate continuano ad attestarsi sui minimi
iniziato a rimuovere le misure di stimolo introdotte durante la crisi. I tassi
sebbene in alcuni dei paesi a più rapida crescita le banche centrali abbiano
La politica monetaria rimane decisamente espansiva pressoché ovunque,
Politiche monetarie tuttora fortemente espansive
ammontavano rispettivamente all’8,9 e 4,1% del loro patrimonio di base
corrispondenti esposizioni verso il settore pubblico di Spagna e Portogallo
grosso modo al 6,5% del patrimonio di base complessivo di tali sistemi. Le
Bassi) detenevano circa il 17% di tutto il debito pubblico greco in essere, pari




in alcuni paesi a
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Operazioni di mercato aperto, compresa l’emissione di buoni della Bank of England in sterline.e il programma di acquisto di attività.
Comprese le aste a sostegno della liquidità in dollari USA Comprese le aste a sostegno della liquidità in dollari USA.
Emessi da residenti e amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro, in euro.
termine, credito erogato nell’ambito della Term Auction Facility (TAF), altri prestiti e Commercial Paper Funding Facility (CPF
Operazioni pronti contro Titoli acquistati in via definitiva, compresi quelli nell’ambito della Term Securities Lending Facility (TSLF).





3 Comprese quelle verso altre banche centrali. 4
5 6 In euro. 7
8
9 Linee di swap con la Federal Reserve.  





… ma tassi ancora
n. 441, marzo 2010.Staff Reports,
“Large-scale asset purchases by the Federal Reserve: did they work?”, Federal Reserve Bank di New York,
acquisti di attività da parte della Federal Reserve. Cfr. J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache e B. Sack,
sensibile calo dei rendimenti a lungo termine di un’ampia gamma di titoli che ha fatto seguito agli
portafoglio”. Nondimeno, uno studio recente indica che a tale effetto è riconducibile gran parte del
sono perfettamente succedanee. È difficile quantificare empiricamente l’entità di questo “effetto di
esse influenzano infatti l’offerta relativa di titoli e quindi il loro prezzo relativo dato che le attività non
Queste posizioni possono avere effetti espansivi anche se non vengono più effettuati nuovi acquisti;
di interesse causano distorsioni che potrebbero avere effetti collaterali
zionistiche riemergano prima del previsto. In secondo luogo, i bassi tassi
potenziale per qualche tempo. È pertanto possibile che le pressioni infla-
da parte dei disoccupati di lungo periodo potrebbero ridurre il prodotto
Inoltre, le turbative finanziarie causate dalla crisi e la perdita delle competenze
del PIL in quella fase non sia stata così elevata come ritenuto in passato.
squilibri accumulati prima della crisi, è possibile che la crescita potenziale
output gap.quanto indicato dalle tradizionali misure dell’
del potenziale, i margini di capacità inutilizzata potrebbero essere minori di
prodotto nei paesi più colpiti dalla crisi sia ancora nettamente al disotto
prima o poi inasprite, e ciò per varie ragioni. In primo luogo, sebbene il
Le politiche monetarie generalmente molto espansive dovranno essere
statunitensi (cfr. oltre).
riguardo alle difficoltà nella provvista in dollari degli istituti bancari non
le linee di swap con altre banche centrali in risposta al riemergere di timori
tempo stesso ha ripristinato le aste a sei mesi. La Federal Reserve ha riattivato
nell’intento di fornire liquidità e agevolare il funzionamento del mercato. Al
un programma di acquisti di titoli emessi dagli Stati membri dell’area,
del gigantesco piano di sostegno approvato il 10 maggio, la BCE ha annunciato
una nuova serie di misure non convenzionali di politica monetaria. Nell’ambito
finanziarie, in particolare nell’area dell’euro, ha spinto le autorità a introdurre
Nei mesi di aprile e maggio 2010 il deterioramento delle condizioni
rifinanziamento speciali a tre, sei e dodici mesi.
. La BCE aveva interrotto le operazioni diridurre le disponibilità accumulate
quadro dei rispettivi ampi programmi di acquisto di attività, senza peraltro
Federal Reserve e la Bank of England avevano cessato di comprare titoli nel
partecipanti avevano già posto fine in tutto o in parte alle aste di dollari. La
formalmente giunte a scadenza nel febbraio 2010, ma alcuni istituti centrali
la crisi. Le linee di swap tra la Federal Reserve e altre banche centrali sono
la maggior parte dei programmi di sostegno della liquidità introdotti durante
A quell’epoca la Bank of Japan e la Federal Reserve avevano già rimosso
autorità ad adottare nuove misure e a ripristinare alcune delle precedenti.
abbattutasi sui mercati dei titoli pubblici dell’area dell’euro ha spinto le
negli ultimi anni era già stato avviato allorché nel maggio 2010 la turbolenza
crisi. Il rientro dalle misure non convenzionali di politica monetaria introdotte
England hanno mantenuto i tassi ufficiali sui minimi raggiunti durante la
Per contro, la Federal Reserve, la BCE, la Bank of Japan e la Bank of
cinese per contenere la rapida espansione del credito.
delle banche. Un’analoga manovra è stata compiuta dalla banca centrale
Reserve Bank of India ha altresì accresciuto il coefficiente di riserva obbligatoria
hanno innalzato i tassi ufficiali, pur lasciandoli su livelli storicamente bassi. La





anni (grafico II.5, diagramma di destra).
contribuito a far salire i coefficienti patrimoniali di base ai massimi da quindici
favore di strumenti più sicuri, come titoli di Stato e attività liquide – ha
rallentamento dell’espansione del credito e alla ricomposizione dei bilanci a
“fresco” acquisito dalle banche statunitensi ed europee – unitamente a un
. Alla fine del 2009 il capitalefronte di aumenti di capitale per $1 236 miliardi
svalutazioni notificate dal settore bancario si attestava a $1 306 miliardi, a
banche durante la crisi. A metà aprile 2010 il totale delle perdite e delle
parte a opera dei governi, ha pressoché eguagliato le perdite segnalate dalle
Nel complesso, il nuovo capitale immesso negli istituti bancari, in gran
considerevolmente (grafico II.5, diagramma di sinistra). 
spread sulle obbligazioni e sui CDS relativi alle banche si sono ridotti
dei timori degli investitori per la possibilità di un imminente collasso, gli
banche a ritrovare la redditività (tabella II.1). Con l’attenuarsi, durante l’anno,
l’accentuarsi dell’inclinazione della curva dei rendimenti hanno aiutato le
salvato il sistema bancario dal tracollo; il rialzo dei prezzi delle attività e
statunitensi ed europee sono migliorati. Le iniezioni di capitale avevano
Dopo un 2008 devastante, lo scorso anno i bilanci di numerose grandi banche
Banche fragili
terà a sua volta sulla politica monetaria.
diversi paesi comporterà una riduzione dello stimolo fiscale, che si ripercuo-
indesiderati (Capitolo III). Ciò detto, il consolidamento dei conti pubblici in
più che triplo rispetto ai $34 miliardi di perdite segnalate.
pressoché equivalente alle perdite segnalate. Il nuovo capitale immesso nelle banche asiatiche risultava
al 72% delle perdite registrate. Le banche europee avevano raccolto $341 miliardi, un ammontare
A metà aprile 2010 le banche nordamericane avevano raccolto nuovo capitale per $518 miliardi, pari
capitale accresce il
L’apporto di nuovo




Indicatori della solidità delle banche



























1 Media equiponderata degli spread sui CDS senior a cinque anni relativi al settore bancario, in punti base.
2 Rapporto ponderato in base alle dimensioni dell’attivo fra il patrimonio di base ( ) e le attività 
ponderate per il rischio. 3 Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase, Wachovia Corporation (fino al 
3° trimestre 2008) e Wells Fargo & Company. 4 Barclays, HSBC e Lloyds TSB. 5 Mitsubishi UFJ Financial 
Group, Mizuho Financial Group e Sumitomo Mitsui Financial Group. 6 BNP Paribas. 7
Deutsche Bank. 8 Credit Suisse e UBS.
Fonti: Bloomberg; JPMorgan Chase. Grafico II.5
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dall’esposizione al settore degli immobili commerciali. Il valore di questi ultimi
Inoltre, vi sono crescenti indicazioni di probabili perdite future derivanti
più difficile determinare l’entità delle svalutazioni future di questi intermediari.
contenuto e alla frequenza delle segnalazioni per le banche europee rendono
state iscritte a bilancio. Ad esempio, i requisiti meno stringenti riguardo al
In terzo luogo, non è chiaro se tutte le perdite connesse con la crisi siano
minusvalenze dal lato dell’attivo. 
curva dei rendimenti possa incrementare i costi di finanziamento o tradursi in
lungo termine. Ciò le ha esposte all’eventualità che un appiattimento della
semplicemente spostando fondi verso titoli privi di rischio di insolvenza a più
e all’edilizia abitativa, le banche sono state in grado di generare profitti
queste strategie sono notevolmente aumentati fino all’aprile 2010 (grafico II.1,
rischio dicarry/I rapporti banche incentivi all’assunzione del rischio di 
curva dei rendimenti, in particolare nel segmento a breve, hanno fornito alle
In secondo luogo, la bassa volatilità e l’accentuata pendenza della
effetto dell’inasprimento degli standard creditizi.
diagramma di sinistra), dopo il rallentamento registrato a metà 2008 per
per il 2009 una contrazione del credito erogato al settore privato (grafico II.7,
i dati aggregati relativi a Stati Uniti, area dell’euro e Giappone evidenziano
prestiti/depositi di molte grandi banche internazionali sono diminuiti. Inoltre,
cambi, che tendono a essere volatili (tabella II.1). Lo scorso anno i rapporti
grazie ai proventi della negoziazione nei mercati del reddito fisso e dei
di numerose banche europee e statunitensi sono stati realizzati in larga misura
gativi circa la sostenibilità degli utili bancari. In primo luogo, nel 2009 i profitti
Nonostante il miglioramento dei bilanci, diversi fattori sollevano interro-
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duration.
diagramma in basso a destra). In un contesto di ristagno del credito alle imprese
Redditività delle maggiori banche1
Tabella II.1Fonte: Bankscope.
Il numero delle banche nel campione del 2009 è indicato tra parentesi.
0,38 –1,75 0,21 0,53 0,61 0,56 0,28 –0,68 0,58 1,01 0,93 0,92Svizzera (6)
0,89 0,67 0,34 0,97 0,99 1,02 0,16 0,15 0,27 0,58 0,44 0,41Svezia (4)
0,96 0,28 0,41 2,23 2,30 2,70 0,05 0,02 0,27 … … 0,68Stati Uniti (8)
1,44 1,07 0,93 1,72 1,85 2,27 0,15 0,19 0,12 0,82 0,74 0,73Spagna (5)
0,76 –0,05 –0,05 1,02 0,87 0,94 0,49 –0,07 0,51 0,58 0,40 0,47Regno Unito (8)
0,16 –0,57 –0,08 0,68 0,97 1,24 0,15 –0,61 0,01 0,34 0,30 0,35Paesi Bassi (5)
0,88 0,27 0,37 1,73 2,02 1,92 0,09 –0,26 0,11 0,95 0,85 0,82Italia (5)
0,59 –0,16 0,28 0,95 0,93 0,96 0,23 0,04 0,12 0,41 0,36 0,34Giappone (13)
0,26 –0,45 –0,03 0,52 0,62 0,78 0,05 –1,01 0,19 0,43 0,34 0,38Germania (7)
0,41 0,04 0,18 0,49 0,68 1,05 0,56 –0,24 0,25 0,47 0,39 0,44Francia (6)
1,08 0,45 0,68 1,43 1,38 1,69 … –0,31 0,13 1,09 0,81 0,93
1,12 0,46 0,63 1,95 2,44 2,46 0,17 –0,08 0,34 1,01 1,00 0,92
1,40 0,99 0,93 1,68 1,64 1,87 0,12 0,07 0,11 0,50 0,48 0,47
2007 2008 20092007 2008 20092007 2008 20092007 2008 2009
d’imposta interesse netto negoziazione commissioni
Utili lordi Margine di Risultato netto della Proventi netti da
In percentuale delle attività totali




1 2 Ultimi dati disponibili.
attività
… e di nuove
appiattimento della










Le passività a breve
che nelle EME 
economie avanzate
le banche sia nelle
Rischio sovrano per
fine del 2008.
appaiono ancora esigui rispetto al livello raggiunto al culmine della crisi, alla
assistito da garanzia è divenuto più costoso. Ciò detto, questi differenziali
diagramma in basso a sinistra) mostra che il finanziamento all’ingrosso non
di sinistra). L’ampliamento degli spread Libor-OIS dopo l’aprile 2010 (grafico II.1,
delle banche giungerà a scadenza nei prossimi tre anni (grafico II.6, diagramma
le esigenze di rifinanziamento. Inoltre, circa il 60% del debito a lungo termine
minimi degli ultimi trent’anni (grafico II.6, diagramma centrale), il che accresce
fabbisogno di indebitamento. Le scadenze della provvista si sono accorciate ai
l’attesa domanda addizionale di fondi da parte dei governi con un elevato
In quinto luogo, le banche potrebbero avere difficoltà a rifinanziarsi, data
genti, ma era stato ignorato nelle economie avanzate. 
era stato riconosciuto già da tempo nel caso delle banche dei mercati emer-
spagnoli nel secondo trimestre 2010. Il rischio connesso con tali esposizioni
con posizioni particolarmente rilevanti in titoli di Stato greci, portoghesi e
come evidenziato dalla marcata caduta delle quotazioni azionarie degli istituti
In quarto luogo, le banche sono fortemente esposte al rischio sovrano,
in tal modo il riconoscimento delle perdite. 
rinnovare i prestiti in essere anziché avviare procedure esecutive, differendo
indicazioni aneddotiche secondo cui alcune banche avrebbero scelto di
delle banche europee dovrebbero aumentare nei prossimi anni. Vi sono
sono calati rispettivamente del 39 e 46% dai massimi, e le perdite nei bilanci
andamento molto migliore. In Irlanda e nel Regno Unito, in particolare, i prezzi
degli immobili commerciali in numerosi paesi europei non hanno avuto un
quello registrato a fine 2008 e più che quadruplo rispetto a fine 2006. I mercati
sofferenze sui relativi mutui è salito a oltre l’8%, un livello doppio rispetto a
negli Stati Uniti è sceso di oltre un terzo rispetto al massimo, e il tasso di
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il fabbisogno di
finanziamento 
Scadenze medie del debito  Deficit di provvista in dollari delle
Pressioni sulla provvista bancaria 
Debito bancario, per scadenza
residua1 banche europee3 






















Fonti: Dealogic; Moody’s; statistiche bancarie consolidate BRI (in base al mutuatario immediato e al rischio ultimo); statistic
rovvista in dollari e Svizzera, in trilioni di dollari USA. Per la costruzione degli indicatori, cfr. I. Fender e P. McGuire, “Le pressioni sulla p
finanziamento a breve termine stimato delle banche con operatività internazionale aventi sede in Germania, Paesi Bassi, Regno U
dollari USA; escluse azioni privilegiate e obbligazioni convertibili.
Titoli di debito consorziali collocati nei mercati interni e internazionali con una scadenza originaria superiore all’anno, in 









1 miliardi di 
2 Area dell’euro, Regno Unito e Svizzera. 3 Fabbisogno di 
nito 
USA delle banche europee”, Rassegna trimestrale BRI, giugno 2010 (versione integrale disponibile soltanto in inglese).    
he bancarie 
locali BRI in base alla nazionalità.






Il credito al settore
in dollari
difficoltà di
oltre 10 punti nel Regno Unito (grafico II.8), sebbene tale flessione sia in parte
era sceso di 7 punti percentuali dai rispettivi massimi del 2007 e 2008 e di
fine 2009 il rapporto debito-reddito disponibile negli Stati Uniti e in Spagna
immobiliare le famiglie hanno iniziato a ridurre il proprio indebitamento. A
Nei paesi che hanno registrato un boom del credito collegato al mercato
delle banche (grafico II.7)
2009 e agli inizi del 2010, a seguito dell’inasprimento degli standard creditizi
fortemente negli anni precedenti la crisi, per poi contrarsi in modo deciso nel
privato nelle principali economie avanzate (eccetto il Giappone) era aumentato
Il processo di riduzione del debito privato è già iniziato. Il credito al settore
periodo antecedente la crisi, sono destinati a ridursi ancora.
mento delle famiglie, saliti rapidamente in molti paesi nel
. Questa evidenza suggerisce che glidurante il boom creditizio precedente
diversi anni dopo le crisi, annullando gran parte dell’incremento registrato
rapporto tra credito al settore privato e PIL è significativamente diminuito per
bancarie sistemiche analizzate nel riquadro alla pagina seguente, infatti, il
famiglie hanno risanato i rispettivi bilanci. Nella maggior parte delle 24 crisi
periodo di riduzione del debito del settore privato, allorché le imprese e le
finanziarie legate a boom creditizi sono state spesso seguite da un lungo
. I precedenti storici indicano che le crisiin diverse economie avanzate
Prima della crisi il debito delle famiglie era aumentato in misura significativa
hanno reintrodotto linee temporanee di swap in valuta al fine di attenuare le
dell’area dell’euro, la Federal Reserve e alcune delle principali banche centrali
fronte all’accresciuto rischio di contagio tra gli Stati e le società finanziarie
9 maggio 2010, nell’ambito del vasto programma di provvedimenti per far
di fondi a breve sono ridivenuti restii a erogare prestiti in dollari. Il
di queste banche al debito sovrano greco e di altri paesi europei, i datori
l’accentuarsi dei timori per il rischio di credito connesso con le esposizioni
di poco i $500 miliardi a fine 2009 (grafico II.6, diagramma di destra). Con
stime delle loro esigenze di finanziamento a breve in dollari USA superava
presentare un elevato fabbisogno di finanziamento. Il limite inferiore delle
(ossia quelli di Germania, Paesi Bassi, Regno Unito e Svizzera) continuano a
bancari europei che avevano posizioni lunghe in dollari agli inizi della crisi
in dollari per $7 trilioni, generalmente a lunga scadenza. Inoltre, i sistemi
Si stima che nel complesso le banche europee detengano in bilancio attività
al mercato degli swap in valuta per finanziare gli impieghi in dollari USA.
Infine, numerose banche in Europa e altrove fanno ancora ampio ricorso
dicembre 2009, pagg. 14-15.Rassegna trimestrale BRI,un’analisi dei dati statistici”
emergenti. Per uno studio del caso più estremo, cfr. E. Chan e H. Zhu, “Il credito bancario in Cina:
Per contro, l’espansione del credito è proseguita, o ha persino accelerato, in numerose economie
ull’indebitamento delle famsono disponibili i dati s
ggior parte degli episodi nonL’analisi considera il credito all’intero settore privato, poiché per la ma
giugno 2009, pagg. 5-8.Relazione annuale,Cfr. BRI, 







Situazione dell’indebitamento delle famiglie
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Datastream; statistiche nazionali; elaborazioni BRI. Tabella II.AFonti: FMI, 
al mutuatario immediato segnalate dalle banche dichiaranti alla BRI.
dell’FMI e delle attività transfrontaliere consolidate verso il settore privato non bancario in base
Credito in percentuale del PIL nominale. Il credito è pari alla somma del credito al settore privato interno desunto dalle
48 –39 3,1 2,4
Gen. 02 Mar. 95 Set. 02 Mar. 07 69 –64 0,5 4,1
Lug. 97 Dic. 93 Dic. 97 Giu. 02 89 –79 6,2 0,8
Set. 91 Set. 85 Set. 90 Mar. 96 46 –35 2,5 1,2Svezia
Ago. 98 Mar. 96 Mar. 99 Giu. 01 32 –30 –0,6 6,9Russia
Apr. 03 Giu. 95 Giu. 03 Mar. 07 29 –26 5,2 5,9Rep. Dominicana
Ott. 91 Mar. 80 Giu. 90 Dic. 96 66 –38 2,7 3,7
Ago. 00 Giu. 96 Dic. 00 Mar. 02 19 –15 5,0 2,6
Dic. 94 Set. 88 Mar. 95 Dic. 96 27 –19 2,3 –0,5
Lug. 97 Set. 93 Mar. 98 Mar. 01 75 –36 6,5 2,0
Nov. 97 Mar. 93 Giu. 98 Giu. 02 83 –104 3,6 0,1
Nov. 97 Dic. 80 Giu. 99 Dic. 08 38 –25 1,8 0,4
Set. 91 Mar. 80 Mar. 92 Mar. 98 51 –44 2,0 2,6
Lug. 97 Giu. 91 Dic. 97 Mar. 00 60 –18 3,1 3,0
Giu. 98 Mar. 92 Dic. 98 Mar. 05 19 –24 3,8 2,4
Dic. 01 Set. 95 Giu. 02 Set. 05 20 –30 2,3 1,1
dente massimo a minimo massimo a minimo
prece- seguente minimo a massimo minimo a massimo
Minimo Massimo Minimo Da Da Da Da
credito/PIL rapporto del PIL
Date dei rapporti estremi Variazione del Crescita annua 
Credito al settore privato in rapporto al PIL
situazione attuale.
transizione dal socialismo all’economia di mercato), in quanto difficilmente avrebbero fornito informazioni rilevanti per la
qualità dei dati sul credito. Altri 10 casi sono stati eliminati (due verificatisi in periodi di iperinflazione e otto durante 
Wyoming, il 20-22 agosto 2009. Delle 40 crisi originariamente analizzate, ne sono state qui escluse sei a causa della scarsa
organizzato dalla Federal Reserve Bank di Kansas City, Jackson Hole,Financial stability and economic policy
Il campione è tratto da S. Cecchetti, M. Kohler e C. Upper, “Financial crises and economic activity”, 
esempio, è sensibilmente rallentata, mentre altrove ha segnato un’accelerazione.
del PIL ha tuttavia evidenziato ampi divari tra i paesi: in Indonesia, Malaysia, Messico e Thailandia, ad
annuo del 2,4%, lievemente inferiore a quello osservato durante il precedente boom creditizio. La crescita
aggregato. Durante la fase postcrisi di riduzione del debito il prodotto è aumentato a un tasso medio
I costi economici della riduzione della leva finanziaria sono difficilmente discernibili a un livello così
il fattore determinante è stato l’andamento del PIL.
principalmente riconducibile a una contrazione del credito reale in essere, mentre negli anni successivi
alla fine degli anni novanta. Nella maggior parte dei paesi il calo iniziale degli indici di indebitamento è
con la media del campione. In Giappone esso è diminuito di 25 punti, dopo aver raggiunto un massimo
è sceso di 44 punti percentuali in Finlandia, di 38 punti in Norvegia e di 35 in Svezia, pressoché in linea
emergenti e le economie avanzate. Dopo le crisi bancarie dei primi anni novanta il rapporto credito/PIL
forse apparire sorprendente che l’entità della riduzione del debito non abbia differito molto tra i mercati
flessione del rapporto risulta solo di poco inferiore al precedente incremento (48 punti in media). Può
calo medio da massimo a minimo è stato di 39 punti percentuali, ossia di circa 8 punti l’anno. La
, 15 sono state seguite da flessioni consistenti del rapporto credito/PIL. Ildi 24 crisi bancarie sistemiche
Le crisi finanziarie sono spesso seguite da lunghi periodi di riduzione dell’indebitamento. In un campione
Dinamiche del credito dopo i periodi di crisi: i precedenti storici
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immobiliari. I precedenti storici fanno quindi presumere che vi sarà un’ulteriore
più alto rispetto a quelli osservati prima dell’inizio dei boomdecennio e ancor 
considerati rimane nettamente superiore ai livelli registrati verso la metà del
Quale che sia il parametro adottato, il debito delle famiglie nei tre paesi
attualmente si attesta su livelli pari o inferiori a quelli di fine settembre 2008. 
tre i paesi, tale rapporto ha raggiunto il punto di massimo agli inizi del 2009 e
. In tutti ea salire durante la crisi per effetto del crollo dei prezzi delle attività
famiglie, definita come rapporto tra debito e attività finanziarie, ha continuato
attribuibile all’incremento del reddito delle famiglie. La leva finanziaria delle
Si tratta di una misura imperfetta, poiché esclude i beni immobili e il valore attuale del capitale umano.
debito dovrebbe
… ma secondo





Espansione del credito e criteri di concessione dei prestiti 
Credito al settore privato non finanziario1 Variazione dei criteri di concessione 
dei prestiti2





















La linea verticale indica il 15 settembre 2008, data in cui Lehman Brothers ha richiesto l’ammissione alla 
procedura fallimentare ai sensi del Chapter 11.
1 Crescita sull’anno precedente, in percentuale. 2 Percentuale netta di banche che, nelle indagini condotte 
dalle banche centrali nazionali, segnalavano un irrigidimento dei criteri di concessione del credito.
Fonti: Datastream; statistiche nazionali. Grafico II.7
Stati Uniti Regno Unito Spagna 
Debito delle famiglie e delle amministrazioni pubbliche1


























Famiglie e istituzioni senza scopo di lucro; in istituzioni senza scopo di lucro; in percentuale del reddito disponibile delle famiglie.
Le linee sottili nere indicano l’evoluzione dei dati mantenendo costanti i denominatori al livello del 3° trimestre 2008.














del Chapter 11.  
1 2 Famiglie e 
3
percentuale delle attività finanziarie delle famiglie. 4 Debito delle amministrazioni pubbliche in percentuale del PIL.     
Fonti: Federal Reserve, Flow of funds accounts; statistiche nazionali.   
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aggiustamento verso un modello economico e finanziario più sostenibile.
bassi per un periodo troppo lungo potrebbe altresì ritardare il necessario
del sistema finanziario e dell’economia reale, ma il loro mantenimento su livelli
interesse ai minimi storici è stata indispensabile per evitare il totale collasso
rischi connessi a un inasprimento troppo tardivo. La riduzione dei tassi di
Ciò detto, oltre all’ovvio pericolo di un inasprimento prematuro, vi sono anche
damento fiscale nel decidere i tempi della normalizzazione delle loro politiche.
Le autorità monetarie dovranno tenere conto dell’impatto del consoli-
avrebbe prodotto una tempestiva strategia di uscita. 
austerità, destinate ad avere effetti contrattivi molto più marcati di quanto non
ha già costretto alcune economie dell’area dell’euro a introdurre misure di
riconsiderazione da parte degli operatori della sostenibilità dei conti pubblici
Si delinea quindi all’orizzonte un inasprimento delle politiche di bilancio. La
la crescita del PIL sino al punto del surriscaldamento.
temuto, e le politiche espansive adottate all’interno e all’estero hanno stimolato
opposto. L’impatto diretto della crisi sul prodotto è stato minore di quanto
stesso tempo, diverse economie emergenti devono far fronte al problema
mica è ancora trainata in larga misura dalla ricostituzione delle scorte. Nello
di finanziarsi. Gli investimenti privati si mantengono deboli, e la crescita econo-
sollevano interrogativi circa la sostenibilità dei loro profitti e la loro capacità
tornate a conseguire utili e hanno ridotto la leva finanziaria, ma diversi fattori
espansive, facendo salire il debito pubblico a ritmi allarmanti. Le banche sono
un orientamento più neutrale in alcune economie. Le politiche fiscali restano
gono fortemente accomodanti quasi ovunque, nonostante i primi passi verso
perlomeno nelle principali economie avanzate. Le politiche monetarie riman-
La ripresa economica e finanziaria è in atto, ma è ancora incompleta e fragile,
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state formulate proposte dettagliate e articolate volte a risolvere le molteplici
Sul fronte delle riforme i lavori stanno procedendo speditamente. Sono
risultano fragili in molte parti del mondo industriale e rendono rischioso un
condizioni del settore finanziario e dalle prospettive macroeconomiche, che
preferirebbero. Ciò detto, tale revoca si trova in alcuni casi ostacolata dalle
come minimo, revocando determinate misure prima di quanto molti
landosi, gli effetti collaterali comportano di per sé un pericolo da evitare,
rientro dagli energici provvedimenti adottati. Non si può ignorare che, cumu-
È giunta l’ora di chiedersi come e quando sarà possibile avviare il graduale
sentiero insostenibile. 
elevato e in crescita che oggi, in diversi paesi, ha chiaramente imboccato un
Infine, le politiche di stimolo fiscale stanno alimentando un debito pubblico
dimostrando che per alcuni strumenti vi è un acquirente di ultima istanza.
moral hazarddei singoli operatori e degli intermediari, e accrescere il 
da partemarket-makinge obbligazioni, scoraggiare la necessaria attività di 
finanziari; ciò può distorcere la valutazione dei prezzi di importanti prestiti
centrali implica che esse stiano ancora dominando certi segmenti dei mercati
altre parti del mondo. La perdurante espansione dei bilanci delle banche
leva, aggravando le distorsioni nel sistema finanziario e creando problemi in
internazionale disincentivano il necessario ridimensionamento del grado di
e non finanziario. I bassi tassi di interesse prevalenti al centro dell’economia
mento postcrisi e rischia di creare società zombie nei settori finanziario
straordinari sono i seguenti. Il sostegno diretto sta ritardando l’indispensabile
I problemi maggiori derivanti dal protratto ricorso ai programmi
cominciando a farsi evidenti.
presentano effetti collaterali considerevoli, e i pericoli che comportano stanno
banche centrali e massiccio stimolo fiscale. Ma provvedimenti così poderosi
sistema finanziario, tassi di interesse bassi, forte dilatazione dei bilanci delle
con terapie di urgenza e drastiche cure: dosi ingenti di sostegno diretto al
entrambe le sponde dell’Atlantico, i responsabili delle politiche reagirono
Allorché quasi tre anni fa la crisi finanziaria faceva la sua comparsa da
necessarie a migliorare la resilienza del sistema finanziario non è stata ancora
finanziario, minacciano di bloccare la ripresa, e la serie completa di riforme
macroeconomico in atto, combinati alle vulnerabilità non risolte del settore
pesante retaggio: gli effetti collaterali delle misure di sostegno finanziario e
grandi, ma la pazienza si sta esaurendo. Le autorità sono alle prese con un
A tre anni dallo scoppio della crisi le speranze di ripresa e di riforma restano
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quasi tutti i paesi avanzati e in molte economie emergenti
esaustivo dei provvedimenti comprende decine di programmi specifici in
patrimoniale delle grandi banche da parte delle autorità di vigilanza. L’elenco
dei bilanci delle banche centrali; certificazione pubblica dell’adeguatezza
che non disponevano più di mercati liquidi, con conseguente dilatazione
qualità inferiore dai bilanci del settore privato e sostegno ai prezzi delle attività
mediari falliti di continuare a servire la clientela; rimozione dei prestiti di
a scongiurare le insolvenze; nazionalizzazioni che consentissero agli inter-
are inadempienze; iniezioni di capitale voltedelle passività in essere e di evit
li, al fine di consentire il rinnovodalle organizzazioni finanziarie internaziona
sportelli; prestiti diretti erogati dai governi e dalle banche centrali, nonché
alle attività e passività bancarie per scongiurare un’eventuale corsa agli
autorità optarono per provvedimenti diversi, fra cui: l’estensione di garanzie
A seconda della struttura delle loro economie e dei sistemi finanziari, le
di cose solo in un momento successivo.
terapie di urgenza, i cui effetti collaterali sarebbero stati considerati per forza
i rispettivi sistemi finanziari e l’economia reale. Si trattava essenzialmente di
autorità presero una serie crescente di misure di emergenza volte a sorreggere
Di fronte all’aggravarsi della crisi dopo il fallimento di Lehman Brothers, le
I primi soccorsi: le reazioni immediate di fronte alla crisi
i progressi ancora da compiere.
fondo della crisi, le iniziative in corso per la riforma del sistema finanziario e
mente sui sintomi. Nelle parti successive sono invece considerate le cause di
dall’ormai protratta somministrazione di tali rimedi, che agiscono primaria-
misure straordinarie adottate durante la crisi, esaminando i rischi derivanti
La prima parte di questo capitolo introduttivo delinea brevemente le
ambiti – regolamentare, fiscale e monetario – va attuato e portato a compimento.
stabilità dei prezzi e per la crescita. Il programma di riforme in tutti questi
dei prezzi delle attività e del credito per quello che sono, ossia minacce per la
nelle fasi avverse. Le banche centrali, dal canto loro, devono affrontare i boom
costituzione durante le fasi favorevoli di riserve precauzionali cui attingere
politiche permettano di assorbire gli shock, anziché amplificarli, mediante la
adoperarsi per preservare la stabilità di lungo periodo, assicurandosi che le
stabilità del sistema finanziario nel suo complesso. Le autorità fiscali devono
prudenziale per promuovere, oltreché la solidità di ciascuna componente, la
mercati e intermediari. Essi devono definire un quadro di riferimento macro-
. Occorre che i regolatori modifichino il loro approccio allafarà la sua parte
come già sottolineato lo scorso anno, esse potranno funzionare solo se ciascuno
palesarsi. Le riforme ridurranno la probabilità e la gravità di crisi future. Ma,
cause della crisi e ad affrontare gli effetti delle minacce che potrebbero ancora
1
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salvataggi di entità pubbliche o private.
margine di manovra della politica di bilancio per procedere a eventuali nuovi
che richiederanno anni per essere risolte, ma limita inoltre drasticamente il
leva non comporta soltanto fragilità per i bilanci dei settori pubblico e privato,
Germania, Regno Unito, Spagna e Stati Uniti. Il persistere di un alto grado di
2010 essi dovrebbero risultare aumentati del 20-40% del PIL in Francia,
debito dei settori non finanziari sono saliti considerevolmente dal 2007; a fine
ma considerando i forti incrementi di quello del settore pubblico, i livelli del
tali economie le famiglie hanno cominciato a ridurre il proprio indebitamento,
che si sono trovati al centro della crisi. Come si vedrà nel Capitolo II, in
Il grado di leva dei settori non finanziari resta elevato in molti paesi
swap di emergenza per ovviare in parte ai problemi di finanziamento. 
in occasione della crisi più recente, le banche centrali hanno aperto linee di
sconosciuti e ha annunciato l’intenzione di acquistare titoli pubblici. Come già
commerciali. Di fronte a queste difficoltà, la BCE si è avventurata in territori
pubblico, ma anche dubbi latenti sulla qualità dei bilanci delle banche
Brothers. Tali difficoltà non rispecchiano soltanto il nuovo problema del debito
problemi di provvista non dissimili da quelli seguiti al tracollo di Lehman
sul merito di credito della Grecia ha creato per molte banche, specie in Europa,
ancora il sistema finanziario. A metà maggio il susseguirsi di annunci negativi
La crisi del debito sovrano greco mostra tutta la fragilità che caratterizza
con un alto grado di leva finanziaria e sembrano tuttora necessitare di cure vitali.
decisamente accomodanti. Alcuni istituti e sistemi bancari continuano a operare
potrebbe avere difficoltà a uscire senza il mantenimento di condizioni monetarie
zioni hanno creato uno stato di dipendenza dal quale il sistema finanziario
mmi di sostegno ai prospettive di domanda deboli. I progra
di tre anni fa. In Europa e negli Stati Uniti la disoccupazione è elevata e le
La crisi ha lasciato l’economia internazionale in condizioni ben peggiori
di emergenza, minacciano di provocare una ricaduta del paziente.
finanziario, unitamente agli effetti collaterali di un periodo così esteso di rimedi
scoppio della crisi. In poche parole, le vulnerabilità ancora presenti nel sistema
di queste politiche sono tuttavia in vigore ancora oggi, a tre anni dallo
assai efficace nel centrare gli obiettivi che si prefiggeva a breve termine. Molte
L’adozione di politiche di emergenza fu essenziale all’epoca, e si è rivelata
La terapia intensiva: il problema dei pericolosi effetti collaterali
è pressoché raddoppiato, e resta sovradimensionato.
Nell’arco degli ultimi due anni il volume totale delle attività da loro detenute
paesi hanno rivolto la propria azione alle quantità piuttosto che ai prezzi.
allentamento monetario convenzionale, le banche centrali in vari importanti
e i tassi ufficiali sono prossimi a zero. Man mano che si esauriva il margine di
Uniti, in Europa e in Giappone i disavanzi pubblici superano oggi il 5% del PIL
stato impartito un orientamento estremamente accomodante. Negli Stati
risposta alle conseguenze della crisi, alle politiche monetarie e di bilancio è
integrata dall’adozione di politiche macroeconomiche senza precedenti. In
La vasta gamma di azioni dirette di sostegno al sistema finanziario è stata
mercati e alle istitu-
9a
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ai loro principali partner commerciali non vi sono possibilità di svalutazione,
quanto dolorosa. Ma per i paesi che partecipano a un’unione monetaria insieme
competitività internazionale. La correzione del primo aspetto è semplice, per
loro prodigalità sia della bassa crescita potenziale dovuta alla mancanza di
che all’inizio della crisi erano già oberati da un debito elevato, frutto sia della
Il risanamento dei conti pubblici è tanto più pressante per quei paesi
arginare gli attuali disavanzi e azioni convincenti per garantire che i disavanzi
risanamento fiscale da articolarsi generalmente su due fronti: tagli per
Nondimeno, in vari paesi industriali vi è urgenza di un’ingente opera di
rapidamente in modo autonomo la propria reputazione nei mercati del debito.
per alcuni paesi potrebbe già essere troppo tardi per tutelare o ripristinare
economie avanzate. Gli eventi della prima metà di quest’anno indicano che
ciando a creare pesanti oneri per le finanze pubbliche di gran parte delle
Come trattato nel Capitolo V, l’invecchiamento della popolazione sta comin-
pubblico di molti paesi industriali su un sentiero di crescita insostenibile.
della sanità, delle pensioni e della previdenza sociale, hanno sospinto il debito
all’indomani della crisi del 2007-09, insieme agli impegni già presi negli ambiti
I vasti programmi di spesa volti a sostenere la domanda aggregata
differenziali di interesse. 
l’economia allorché si invertono a seguito di una normalizzazione dei
del credito e le bolle dei prezzi delle attività, e rischiano di destabilizzare
IV, tali movimenti esercitano pressioni sul tasso di cambio, favoriscono i boom
di interesse inducono movimenti di capitale. Come esaminato nei Capitoli III e
finanziario internazionale è a dir poco disutile, dal momento che i differenziali
elevati, il basso livello dei tassi nelle economie al centro del sistema
Per le economie in forte crescita che necessitano di tassi ufficiali più
sottovalutazione del rischio, e così via – finiscono per avere conseguenze
da tassi ufficiali così bassi – boom dei prezzi delle attività e del credito,
decennio, ma la crisi del 2007-09 insegna che gli eccessi finanziari derivanti
È vero che il contesto attuale è molto diverso da quello della prima metà del
maturata appena cinque anni fa dovrebbe renderci estremamente circospetti.
elevati e favorire alti livelli di indebitamento. L’esperienza dei medesimi effetti
perdite, incoraggiare l’assunzione di rischio nella ricerca di rendimenti più
alterare le decisioni di investimento, posticipare il riconoscimento delle
un protratto periodo di tassi di interesse reali eccezionalmente bassi può
create a livello sia interno sia internazionale. Come si vedrà nel Capitolo III,
economie avanzate resteranno bassi, tanto maggiori saranno le distorsioni
mento monetario, ma quanto più a lungo i tassi ufficiali nelle principali
La crisi del debito pubblico greco potrebbe aver procrastinato l’inaspri-
i salvataggi futuri dovrebbero ricorrere ad aiuti esterni.
fallimento, ma se il debito dei governi stessi dovesse non avere più mercato,
2008 e il 2009, infatti, i governi avevano soccorso le banche in procinto di
acquirente di ultima istanza per salvare le banche in difficoltà. A cavallo fra il
in caso di crisi, i governi altamente indebitati non siano in grado di fungere da
Le vicende collegate al caso greco evidenziano di fatto la possibilità che,
devastanti.
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ad acquisire e cedere rischio a poco prezzo. Ma, come abbiamo imparato
il rischio fosse diminuito in modo permanente. Ne è scaturita la disponibilità
Così, l’ultimo prolungato periodo di relativa stabilità ha portato a ritenere che
fosse sottovalutata l’importanza del passato più remoto e delle sue turbolenze.
convinzione che il mondo sia in lenta ma costante evoluzione ha fatto sì che
sull’esperienza storica. Anche quando erano disponibili lunghe serie di dati, la
l’impiego di moderni strumenti statistici che si basano in gran parte
La misurazione, la valutazione e la gestione del rischio richiedono tutte
non sono riuscite a stimare correttamente la probabilità di rimborso dei
eppure incapaci di resistere alla tentazione di lucrare dalla loro valutazione,
agenzie di rating, subissate dalla valanga di prodotti strutturati complessi
accresciuto la leva finanziaria e accumulato quantità enormi di rischio. Le
di retribuzione incentrati sui rendimenti a breve e sui volumi di attività, hanno
complessi e opachi. I dirigenti delle società finanziarie, incoraggiati da sistemi
cautela, indebitandosi pesantemente e investendo in prodotti eccessivamente
agenzie di rating. I consumatori e gli investitori non hanno usato la dovuta
consumatori e gli investitori, quanto per gli addetti al settore finanziario e le
La crisi ha messo in luce la presenza di incentivi distorti tanto per i
aggiustamenti per il rischio.
di contabilizzare profitti troppo presto, troppo facilmente e senza gli appropriati
vigilanza. Insieme, queste carenze hanno consentito all’intero settore finanziario
di misurazione e gestione del rischio; lacune nella regolamentazione e nella
Le cause microeconomiche rientrano in tre ambiti: incentivi distorti; problemi
Cause microeconomiche 
ampie categorie, ossia cause microeconomiche e cause macroeconomiche
esse siano tutte correlate, ma per semplicità saranno qui suddivise in due
riforma, è utile richiamare brevemente le cause della crisi. Non vi è dubbio che
al fine di giudicare meglio quanta strada sia stata compiuta nel cammino di
da ridurre il rischio finanziario sistemico il prima possibile. A questo proposito,
procedere speditamente con le riforme volte a risolverne le cause, in modo
e finanziarie: le autorità devono affrontarne i sintomi e allo stesso tempo
ma non dimenticare mai le sue cause”. Lo stesso vale per le crisi economiche
La massima di ogni buon medico deve essere: “curare i sintomi della malattia,
La diagnosi: individuazione delle cause della crisi
salvataggi o addirittura ristrutturazioni del debito pubblico.
detenerne le passività, le uniche opzioni rimanenti sono pacchetti di sostegno,
fiducia nella capacità di servizio del debito di un paese e diventano restii a
lunga esperienza di crisi del debito sovrano, quando gli investitori perdono la
una maggiore produttività o da più bassi salari nominali. Come mostra la
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casi ascese chiaramente insostenibili dei prezzi delle abitazioni, o ancora la
credito alle famiglie in molte economie avanzate, che ha alimentato in alcuni
 effetti importanti, fra cui il boom deliniziato nel 2001. Esso ha prodotto vari
lungo termine bassi in termini realiperiodo di tassi ufficiali e rendimenti a 
La seconda serie di cause macroeconomiche va ricercata nel prolungato
valutazione delle attività e alla diffusione della crisi a livello mondiale.
dei paesi importatori. Tali flussi e posizioni hanno contribuito a un’errata
ingenti posizioni creditorie dei residenti dei paesi esportatori verso i residenti
quella trainata dalla leva finanziaria in un altro ha generato ampi flussi lordi e
simbiotico fra la crescita trainata dalle esportazioni in un gruppo di paesi e
emergenti – sono di importanza secondaria. Il punto è piuttosto che il rapporto
portafogli, costituzione di uno scudo di riserve da parte delle economie
domanda di attività internazionali a basso rischio a fini di diversificazione dei
avanzate, sovrabbondanza di risparmio, scarse opportunità di investimento,
transfrontaliere – eccesso di domanda interna in alcune importanti economie
varie opinioni sull’origine di tali flussi e del conseguente accumulo di attività
industriali ricche di capitale per gran parte del decennio precedente la crisi. Le
flussi netti di capitali dalle economie emergenti povere di capitale a quelle
Il persistere di ingenti avanzi e disavanzi di conto corrente ha generato
interesse reali. 
internazionali e le difficoltà create dal prolungato periodo di bassi tassi di
categorie: i problemi legati all’accumulo di squilibri nelle posizioni creditorie
Le cause macroeconomiche della crisi sono riconducibili a due ampie
Cause macroeconomiche
permesso con la loro debolezza l’accumularsi di quantità enormi di rischio.
o non combattendo affatto, le autorità di regolamentazione e di vigilanza hanno
perimetro regolamentare. Di conseguenza, combattendo le battaglie sbagliate,
non hanno avuto difficoltà a trasferire alcune operazioni al di fuori del
ultato troppo oneroso, le società finanziarieregime, per quanto leggero, è ris
llorché anche questodi un regime regolamentare estremamente “leggero”. A
finanziario internazionale aalcuni paesi al centro del sistema 
(compresa quella teoricamente imposta dalle agenzie di rating) ha condotto in
autorità di regolamentazione e di vigilanza sulla disciplina di mercato
di alcune attività, troppo facile da eludere. Un eccessivo affidamento delle
Infine, il sistema regolamentare è risultato troppo indulgente e, nel caso
direzione, tuttavia, ha relegato la loro funzione in secondo piano.
quando devono fermarsi. La mancanza di sostegno dell’alta
. Gli addetti ai rischi hanno l’ingrato compito dicreato problemi addizionali
L’inadeguatezza della governance nell’ambito della gestione dei rischi ha
mente bisogno. 
Essi funzionano nel modo peggiore proprio quando ne avremmo maggior-
particolarmente inadatti a valutare eventi di vasta portata e bassa frequenza.
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rendere meno probabile l’eventualità di dissesti.
rischio, aumentare la capacità degli intermediari di assorbire le perdite e
e in modo appropriato, questi strumenti potranno ridurre l’assunzione di
dei dirigenti; 3) rafforzino la disciplina di mercato. Se utilizzati congiuntamente
la rischiosità del suo bilancio; 2) migliorino il governo societario e gli incentivi
mediante vari strumenti che: 1) influenzino le dimensioni, la composizione e
La probabilità di fallimento di una società finanziaria può essere attenuata
Riduzione della probabilità di singoli fallimenti 
le probabilità di un collasso del sistema.
fronti: attenuare il rischio di fallimento a livello di singoli intermediari e ridurre
derivante dalle esposizioni comuni e dalle interconnessioni deve agire su due
Un insieme di nuove e migliori regole intese a contenere il rischio sistemico
La ricetta: ridurre i rischi derivanti da esposizioni comuni e
esternalità (cfr. inoltre la tabella I.1).
sintetizzano e inquadrano le principali riforme necessarie a fronteggiare tali
. Le due sezioni che seguonouni agli altri), il secondo è la prociclicità
rischio) e interconnessioni (gli intermediari sono inestricabilmente collegati gli
dovuto a esposizioni comuni (gli intermediari sono tutti esposti allo stesso
rischi derivanti da due tipi di esternalità: il primo è il fallimento congiunto
zione di un sistema finanziario più resiliente richiede che vengano affrontati i
Come già discusso nella Relazione annuale dello scorso anno, la costru-
necessario cercare di ridurre sia la loro probabilità sia la loro gravità. 
listico di debellare le crisi, èeguire l’obiettivo irreadanni sistemici. Anziché pers
determinati tipi di operazioni di infliggereesternalità che hanno permesso a 
piuttosto adottare un approccio flessibile e lungimirante volto ad affrontare le
combattendo la battaglia più recente che si vincerà la prossima. Occorre
di evitare un nuovo collasso. Ma quand’anche ciò fosse possibile, non è
vadano bandite al finecredit default swap,collateralised debt obligation
al di fuori di mercati regolamentati, e certi strumenti finanziari, come le
dalla crisi che certe operazioni, come la cartolarizzazione o la negoziazione
cause vengano tratte le conclusioni corrette. Si potrebbe in effetti desumere
attuare. Per formulare prescrizioni efficaci è pertanto essenziale che da tali
crisi finanziaria internazionale devono guidare l’impostazione delle riforme da
Se si vuole che il sistema finanziario poggi su basi più solide, le cause della
Come affrontare le cause della crisi
sovrarendimenti solo modesti. 
rischi addizionali rilevanti che pure avrebbero permesso loro di conse
ricerca di rendimento, la quale ha indotto gli investitori istituzionali ad accollarsi















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































perdite future su prestiti.
(azioni ordinarie). Requisiti addizionali, specifici per ciascun istituto, saranno introdotti nel calcolo delle
) pari all’8%, costituito nella misura di 7 punti percentuali da capitale di qualità primariadi base (
irlandese ha annunciato che entro la fine dell’anno le banche in Irlanda dovranno avere un patrimonio
primo pilastro della normativa Basilea 2. Nel marzo 2010 l’autorità di regolamentazione finanziaria
di capitale previsti, che dovranno essere applicati entro il 2013, superano del 50-100% quelli fissati dal
patrimoniali ciclici e limiti alla leva finanziaria. I requisitibufferbanche di sua competenza l’adozione di 
Nel novembre 2008 l’autorità di regolamentazione bancaria svizzera ha imposto a due delle maggiori
nell’Unione europea.
regolamentare internazionale predisposto dalle autorità di vigilanza assicurativa, già entrato in vigore
la probabilità di fallimento di altri tipi di società finanziarie. Ne è un esempio Solvibilità 2, il quadro
La presente trattazione è incentrata sulle banche, ma sono parimenti in corso iniziative volte a ridurre
, bozza espositiva ED/2009/12, novembre 2009).amortised cost and impairment
Standards Board ha proposto un sistema di accantonamento più lungimirante (IASB, 
documenti a fini di consultazione, 17 dicembre 2009). Analogamente, l’International Accounting
International framework for liquidity risk measurement, standards andresilience of the banking sector 
per accrescere la qualità, la coerenza e la trasparenza della base patrimoniale (
mirate a rafforzare la regolamentazione in materia di patrimonio e di liquidità, fra cui una serie di misure
Nel dicembre 2009 il CBVB ha pubblicato due documenti fondamentali che delineano le proposte
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singoli intermediari concerne la governance e gli incentivi dei dirigenti. Le
La seconda serie di strumenti tesi a ridurre il rischio di fallimento dei
già stati indotti a potenziare sensibilmente la propria base di capitale. 
in previsione di requisiti simili e di riflesso alle istanze degli investitori, sono
di stress. Seguendo una tendenza che rinforza queste iniziative, molti istituti,
sono mosse in maniera sostanzialmente analoga attraverso il ricorso a prove
. Le autorità di Regno Unito e Stati Uniti sifinanziaria alle proprie banche
iniziato a prescrivere requisiti patrimoniali più stringenti e indici di leva
Alcune giurisdizioni, fra cui la Svizzera e più di recente l’Irlanda, hanno
congiunturali sfavorevoli
ma anche le perdite, essa accresce il rischio di fallimenti durante le fasi
di limite al grado di leva finanziaria. Poiché la leva amplifica non solo i profitti
complessi ponderati per il rischio con un presidio supplementare sotto forma
Infine, la quarta proposta integra l’applicazione di coefficienti patrimoniali
contro termine, prestiti di titoli e operazioni complesse di cartolarizzazione. 
creditorie di controparte derivanti da strumenti derivati, transazioni pronti
La terza proposta migliora la copertura dei rischi in ordine alle esposizioni
nei mercati internazionali o che operano in più giurisdizioni. 
è importante almeno quanto il capitale, specie per gli istituti che si finanziano
illiquida. Come ha dimostrato la recente crisi, in situazioni di stress la liquidità
banca si avvale della trasformazione delle scadenze, tanto più essa risulta
riguardo, vale la pena di sottolineare una cosa ovvia, ossia che quanto più una
ziamento a breve di crediti a lunga), sia il ricorso alla raccolta all’ingrosso. Al
portata della trasformazione delle scadenze nei bilanci delle banche (il finan-
La seconda è diretta a prevenire situazioni di illiquidità, limitando sia la
meglio riduzioni inattese del valore degli attivi. 
e la qualità del patrimonio delle banche affinché esse possano fronteggiare
La prima delle misure proposte dal CBVB intende accrescere la quantità
e di liquidità che rispecchi meglio le rispettive esposizioni al rischio
che dovrebbero tutte indurre le banche a munirsi di una dotazione di capitale
vigilanza bancaria (CBVB) ha raccomandato quattro misure afferenti i bilanci,














l’unica opzione consiste nell’eliminare pressoché ogni possibilità di fallimento.
Nondimeno, nelle economie minori con un ristretto numero di intermediari, tutti di rilevanza sistemica,
materia di informativa sul rischio da parte degli operatori.
sui progressi interzo pilastro, luglio 2009. L’FSB sta attualmente redigendo un rapporto di 
, revisione delEnhancements to the Basel II frameworkComitato di Basilea per la vigilanza bancaria, 
progressi compiuti nell’attuazione dei principi, marzo 2010, l’FSB passa in rassegna i of compensation
ganismo predecessore dell’FSB). Nel documento dal Forum per la stabilità finanziaria, or
, settembre 2009 (documento basato sul rapporto presentato nell’aprile 2009
FSB principles for sound compensation practices –riforma degli assetti regolamentari e di vigilanza. Cfr.
Il Financial Stability Board (FSB) ha presentato a questo proposito una serie di linee guida per la
l’introduzione di schemi di risoluzione internazionale, come si vedrà più avanti.
introdotti in varie giurisdizioni, fra cui Germania, Regno Unito, Stati Uniti e Svizzera. È inoltre al vaglio
Regimi speciali di risoluzione per le società finanziarie di grandi dimensioni sono stati proposti o
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. Quel che non si vuole è un sistema in
intermediari nei modi sopra descritti non significa auspicare un sistema in cui
Volere eliminare indebiti fattori di instabilità nella struttura dei singoli
Riduzione della probabilità di fallimenti sistemici
pubblicità delle informazioni.
più stringenti, e più in generale i provvedimenti diretti a migliorare la
in risposta all’esigenza di sottoporre le agenzie di rating a standard e controlli
proposte dalla International Organization of Securities Commissions (IOSCO)
l’armonizzazione internazionale dei principi contabili, l’attuazione delle regole
dello IASB e del Financial Accounting Standards Board volte a rafforzare
. Fra le altre misure in questo ambito figurano le iniziativecartolarizzazione
lacune individuate nell’informativa sulle esposizioni bancarie connesse con la
regolamentazione Basilea 2 pubblicate dal CBVB nel luglio 2009 affrontano le
rafforzare la disciplina di mercato. Ad esempio, le modifiche dello schema di
La terza serie di strumenti persegue una maggiore trasparenza al fine di
finanziari internazionali.
all’FSB e la promozione su scala mondiale dell’osservanza degli standard
la guida attraverso l’esempio, la valutazione tra pari (
attualmente in corso di adozione. Esso contempla tre elementi principali:
gennaio 2010 l’FSB ha pubblicato a questo proposito un quadro di riferimento
vigilanza e regolamentazione è certamente il primo passo da compiere. Nel
e le prove di stress. Una maggiore adesione ai principi internazionali di
zionare gli standard di vigilanza, i metodi di valutazione, i requisiti di liquidità
Inoltre, il CBVB sta lavorando alla preparazione di schemi intesi a perfe-
lungo periodo imposti all’impresa e al sistema
i dirigenti a incrementare i profitti a breve termine senza considerare i rischi di
prudente assunzione di rischio, ridurranno gli incentivi perversi che inducono
Iniziative collegate, volte ad allineare meglio le strutture retributive con una
management riguardo ai rischi presenti all’interno della propria azienda
che queste misure serviranno anche ad accrescere la consapevolezza del
zione delle banche (compresi i cosiddetti “testamenti biologici”). Si auspica
finanziarie. Numerosi provvedimenti mirano a creare regimi speciali di risolu-
monitoraggio per assicurare una migliore gestione dei rischi presso le società
autorità di vigilanza nazionali di molti paesi hanno intensificato l’attività di
9.
10.
peer review) in seno
11











Senato statunitense, Washington D.C., 2 febbraio 2010.
Dichiarazione di Paul A. Volcker dinanzi al Committee on Banking, Housing and Urban Affairs del
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potrebbe conseguire gli stessi obiettivi e avere la stessa incidenza del requisito
modo la loro probabilità di fallimento. In teoria un sistema di tassazione
relativamente maggiore di patrimonio e di mezzi liquidi, abbassando in tal
costringerebbe gli istituti di rilevanza sistemica a detenere una quota
moniale sistemico sotto forma di coefficiente di capitale o di liquidità. Esso
i diversi approcci possibili, il migliore appare quello di un requisito patri-
essere chiamati a pagare per il privilegio di generare rischio sistemico. Fra
Quanto alle politiche di prezzo, le banche e gli altri intermediari potrebbero
negoziazione in proprio
alle banche di deposito situate negli Stati Uniti di esercitare attività di
esempio del primo tipo è la cosiddetta proposta Volcker, che proibirebbe
società finanziarie o semplicemente la dimensione dei loro impieghi. Un
l’adozione di regole che limiterebbero in vario modo l’ambito di attività delle
Per quel che riguarda i vincoli operativi, le autorità stanno contemplando
politiche di prezzo. 
contribuire al rischio sistemico. Fra di essi figurano i vincoli operativi e le
nell’ambiente, vi sono vari modi per dissuadere le società finanziarie dal
Così come esistono vari modi per dissuadere la gente dal disperdere i rifiuti
che crea tale eventualità. Il rischio sistemico è paragonabile all’inquinamento.
da rendere intollerabile il suo fallimento, significa affrontare i rischi sistemici
società finanziaria raggiunga dimensioni o un grado di interconnessione tali
Il primo compito, ossia evitare che unaRiduzione della rilevanza sistemica. 
dell’infrastruttura di mercato.
adozione di un approccio macroprudenziale), sia attraverso la riforma
e la vigilanza sui singoli intermediari (spesso muovendo verso l’auspicata
tre ambiti si stanno compiendo progressi, sia attraverso la regolamentazione
regolamentare, e fare in modo che non ne fuoriescano. In ciascuno di questi
le società e le attività finanziarie di rilevanza sistemica entro il perimetro
ricadano sui detentori delle sue passività non garantite; 3) ricondurre tutte
in caso di fallimento di un intermediario, assicurando che i connessi costi
sistemica degli intermediari finanziari; 2) minimizzare le possibilità di contagio
una catena di fallimenti. A questo fine è necessario: 1) ridurre la rilevanza
Ben più difficile è evitare che una singola società finanziaria dia origine a
soggetti agli stessi fattori di stress.
dovranno soltanto assicurare che gli intermediari non siano tutti ugualmente
di vulnerabilità, in linea di principio le autorità di regolamentazione e vigilanza
numero ristretto di colossi finanziari. Pertanto, per evitare l’una o l’altra fonte
ma identici è tanto soggetto a tracolli quanto un sistema in cui opera un
sistema finanziario popolato da numerosi intermediari di piccole dimensioni
Il problema delle esposizioni comuni è relativamente semplice. Un
dissesto di portata sistemica.
nessioni tali per cui il suo fallimento provoca insolvenze a catena, e quindi un
esposizioni al rischio comuni, sia perché uno di essi ha dimensioni o intercon-





internazionali entro la fine di ottobre 2012.
Solvibilità 2 stabilisce inoltre che vengano istituiti collegi dei supervisori per tutti i gruppi assicurativi
internazionali europei dovranno dotarsi di un collegio dei supervisori entro la fine del 2010; la direttiva
In base alla versione emendata della direttiva sui requisiti patrimoniali del 2009 tutti i gruppi bancari
finanziarie con operatività transfrontaliera.
armonizzazione. Anche l’FMI sta valutando i mezzi per garantire un’efficace risoluzione delle imprese
interagirebbero; l’FSB prevede di emanare entro l’ottobre di quest’anno una serie di principi per la loro
pubblicato una serie di raccomandazioni. Un gruppo di lavoro dell’FSB sta esaminando la risoluzione di
Varie iniziative sono state intraprese per affrontare tale problema. Nel marzo 2010 il CBVB ha
tuttavia, non crea alcun disincentivo efficace all’assunzione di rischi addizionali.
costi che i fallimenti di grandi dimensioni accollano alle finanze pubbliche. Una tassa di questo tipo,
Una terza possibilità, assai meno attraente, è quella di tassare a posteriori tutti gli intermediari per i
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(OTC),over the counter svolga nelle borse ufficiali. Il passaggio da un sistema 
centrali (CC) e nel prescrivere che una quota maggiore di contrattazioni si
mente ma complessa sul piano tecnico, consiste nell’istituire controparti
delle riforme fondamentali dell’infrastruttura di mercato, semplice concettual-
pertanto due elementi chiave di qualsiasi soluzione, anche per i mercati. Una
avrebbe sopportato le eventuali perdite. La trasparenza e l’informazione sono
l’incertezza riguardo alle esposizioni delle controparti, ossia dal non sapere chi
alimenta il panico. Nella crisi del 2007-09 il contagio fu innescato dal-
rilevato che nella finanza le asimmetrie informative sono il combustibile che
Per quanto riguarda le implicazioni per l’infrastruttura di mercato, va
all’Unione europea
La Commissione europea ha già previsto un sistema di questo tipo in seno
sorveglianza sulle grandi società finanziarie con operatività transfrontaliera.
riuniscano le autorità nazionali competenti per coordinare le attività di
internazionale la creazione di collegi dei supervisori, ossia di organi che
nale delle autorità di vigilanza assicurativa (IAIS) intende promuovere a livello
Un progetto congiunto dell’FSB, del CBVB e dell’Associazione internazio-
regolatori di intervenire in anticipo su un’eventuale crisi. 
assicurare coerenza nell’azione delle varie autorità nazionali, permetterà ai
mento di misure volte a coordinare la vigilanza su tali istituti, così da
. L’appresta-finanziarie di grandi dimensioni con operatività transfrontaliera
sperare di contenere gli effetti di contagio derivanti dal fallimento di società
prevedere modalità di gestione delle crisi a livello internazionale se si vuole
Come insegna la recente crisi, i procedimenti di risoluzione devono
riguarda la questione della trasparenza.
nonché implicazioni per l’infrastruttura dei mercati finanziari per quanto
e trasparenti di risoluzione. Il compito presenta evidenti risvolti internazionali,
del sistema dove è concentrato il rischio e che si disponga di procedure solide
ancor prima del verificarsi di un fallimento, che si sappia individuare all’interno
di un intermediario ricada sui detentori delle sue passività. A tal fine occorre,
quello di contenere il contagio facendo sì che la totalità dei costi del fallimento
mica degli intermediari contribuirebbe ad assolvere il secondo compito,
Limitare la rilevanza siste-Contenimento dei costi di risoluzione e dei contagi. 
l’attrattiva







imprese finanziarie nel quadro degli ordinamenti nazionali esistenti e il modo in cui tali ordinamenti
16
143 
prodotti per il trasferimento del rischio di credito.
regolamentare delle attività degli hedge fund; il rafforzamento della sorveglianza regolamentare sui
di standard coerenti e rigorosi per l’erogazione dei mutui ipotecari; l’inclusione nel perimetro
regolamentazione dei gruppi finanziari, in particolare di quelli con attività transfrontaliera; l’elaborazione
regolamentazione nei settori bancario, assicurativo e mobiliare; il potenziamento della vigilanza e della
ra cui: l’armonizzazione dellaregolamentare, fdi misure volte a migliorare l’adeguatezza del perimetro 
Nel documento si raccomanda una seriescope of financial regulation: key issues and recommendations.
Review of the differentiated nature andNel gennaio 2010 il Joint Forum ha pubblicato il rapporto 
esposizioni verso le CC; e infine i progetti di riforma legislativa in Europa e negli Stati Uniti.
CBVB per un adeguamento dei coefficienti patrimoniali che incentivi il passaggio da esposizioni OTC a
nel maggio 2010 dal Comitato sui sistemi di pagamento e regolamento e dalla IOSCO; le proposte del
materia di CC volti a fronteggiare meglio i rischi insiti nella compensazione dei derivati OTC, pubblicati
la sorveglianza prudenziale sui prodotti per il trasferimento del rischio di credito; i nuovi standard in
dal Joint Forum delle autorità di regolamentazione bancaria, assicurativa e mobiliare al fine di rafforzare
compensazione centralizzata dei derivati di credito OTC; le raccomandazioni formulate nel gennaio 2010
in derivati del G15 a raggiungere determinati livelli obiettivo di
forum dei regolatori per gli strumenti derivati OTC nel settembre 2009; sempre nel settembre scorso
Sono stati compiuti vari passi avanti verso un maggiore ricorso alle CC, fra cui: l’istituzione di un
(testo integrale disponibile solo in inglese).
, settembre 2009, pagg. 45-58Rassegna trimestrale BRIover-the-counter”nella negoziazione di derivati 
Per maggiori dettagli, cfr. S. Cecchetti, J. Gyntelberg e M. Hollanders, “L’uso di controparti centrali
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credito diviene generalmente più facile e meno oneroso. Le banche abbondano
sono di immediata comprensione. Allorché l’economia è in espansione, il
sistema finanziario e l’economia reale. I termini fondamentali del problema
secondo, la prociclicità, attiene agli effetti amplificatori di retroazione fra il
dovuto alle esposizioni comuni e alle interconnessioni, si è già parlato. Il
esternalità. Del primo tipo, ossia il fallimento congiunto di più intermediari
sistema finanziario significa affrontare i rischi derivanti da due tipi di
Come già accennato, prescrivere una ricetta per aumentare la resilienza del
La ricetta: ridurre la prociclicità
. Molto resta tuttavia da fare.riguardo a vari settori e prodotti finanziari
che affrontano il problema della coerenza e della copertura regolamentare
ad esempio, il Joint Forum ha raccomandato una vasta gamma di misure
a caro prezzo dalla crisi. In questo ambito sono stati fatti alcuni passi avanti;
le attività finanziarie di rilevanza sistemica, discende dagli insegnamenti tratti
includere e mantenere entro il perimetro regolamentare tutti gli intermediari e
Il terzo compito, ovveroCreazione di un perimetro regolamentare ampio.
opportune riforme atte ad accrescere la sicurezza sistemica
regolamentati, e stanno compiendo progressi significativi nel realizzare le
presentano le CC, la compensazione centralizzata e la negoziazione su mercati
I legislatori e i regolatori sono ben consapevoli dei vantaggi che
di volumi
informazioni sull’attività e le esposizioni di mercato, in termini sia di prezzi sia
accresce la trasparenza rendendo accessibili alle autorità e al pubblico le
facilita la compensazione multilaterale delle esposizioni e dei pagamenti;
la CC funge da contraente per entrambi i lati di ogni transazione; semplifica e
serie di chiari vantaggi: migliora la gestione del rischio di controparte, poiché








l’impegno assunto dai principali dealer
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, giugno 2009, Capitolo VII.Relazione annuale
, n. 36, marzo 2010.CGFS Papersprocyclicality”, 
Comitato sul sistema finanziario globale, “The role of margin requirements and haircuts in
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dirette a introdurre la compensazione e il regolamento centralizzati per i
l’efficienza allocativa dell’economia. Per quanto riguarda i mercati, le iniziative
creatrice di produttività o la funzione essenziale da esse svolta nel migliorare
essere resa più sicura e trasparente senza con ciò ostacolare l’innovazione
. Ognuna di queste componenti dovràe i mercati, oltreché gli intermediari
in tutte e tre le componenti principali del sistema, vale a dire gli strumenti
sicuro presuppone che si sappia individuare e mitigare il rischio sistemico
Come affermato lo scorso anno, l’edificazione di un sistema finanziario più
vorrà realizzare il sistema finanziario più stabile di cui vi è bisogno.
ruolo cruciale da svolgere, e il loro quadro di riferimento andrà ampliato se si
regolamentazione da sola non basta: le politiche macroeconomiche hanno un
di eluderlo. Occorre inoltre riconoscere più chiaramente che una migliore
che il perimetro regolamentare resista bene di fronte agli inevitabili tentativi
strumenti e ai mercati. Andrebbero poi raddoppiati gli sforzi tesi a garantire
lavoro sugli intermediari, è necessario dedicare maggiore attenzione agli
Occorre tuttavia di più. Sul fronte della regolamentazione, mentre prosegue il
sistema finanziario più stabile. Le riforme in corso vanno attuate e rese cogenti.
Le autorità hanno realizzato progressi significativi verso la creazione di un
Le riforme: i principali ambiti in cui l’opera resta incompiuta
valore della garanzia e l’imposizione di limiti ai disallineamenti valutari. 
cui la modulazione dei massimali al rapporto fra ammontare del prestito e
inoltre dei diversi strumenti prudenziali anticiclici in corso di elaborazione, fra
. Il Capitolo VII tratta
materia di margini e scarti di garanzia formano l’oggetto di un recente rapporto
si sta attualmente occupando il CBVB, mentre le prassi inthrough the cycle
buffere degli scarti di garanzia. Dei 
prestatori di prassi più stabili lungo l’arco del ciclo nell’applicazione dei margini
); impiego da parte deithrough the cycleriferiti all’intero ciclo economico (
nelle fasi di espansione e diminuire in quelle di contrazione; accantonamenti
aggregati del credito in rapporto all’attività economica, in modo da aumentare
patrimoniali calibrati in funzione dei livellibufferprudenziale. Essi includono: 
stabilizzatori costituiscono un elemento basilare di un quadro di politica macro-
del sistema finanziario. Come si vedrà in dettaglio nel Capitolo VII, questi
nale al fine di ridurre i naturali effetti di amplificazione agenti all’interno
stabilizzatori automatici destinati a integrare la politica monetaria discrezio-
Le autorità monetarie e prudenziali stanno lavorando all’elaborazione di
di credito dei mutuatari peggiora; il valore delle garanzie si riduce. 
intaccano il capitale, costringendole a ridurre l’erogazione di prestiti; il merito
ono costrette ad assorbire perdite impreviste che neinvertono: le banche s
e le garanzie hanno maggior valore. In fase di contrazione le condizioni si
di fondi e di capitale, i mutuatari godono di un più elevato merito di credito
patrimoniali e degli accantonamenti
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ordinato aggiustamento macroeconomico e una crescita mondiale equilibrata
soprattutto, come conclude il Capitolo IV, che al fine di promuovere un
rente non può continuare indefinitamente. Mapersistenti sbilanci di conto cor
dalle esportazioni conrescita trainata valutarie non è una panacea e che una c
che i flussi di capitali possono essere destabilizzanti, che l’accumulo di riserve
contesto globale. Per molte economie emergenti, ciò significa agire sapendo
In aggiunta, le autorità nazionali devono essere consce di operare in un
per le situazioni di emergenza.
durante le fasi espansive, pur conservando un congruo margine di manovra
autorità di compensare i disavanzi delle fasi recessive con gli avanzi costituiti
Sul fronte della politica di bilancio, le riforme dovranno consentire alle
partner essenziali nel perseguimento di una crescita elevata e stabile. 
della banca centrale. Al contrario, le politiche monetaria e prudenziale sono
delle attività e l’indebitamento non significa rinunciare ai tradizionali obiettivi
olezza delle implicazioni dei tassi di interesse per i prezzimigliore consapev
nella realizzazione di un sistema finanziario più resiliente. D’altra parte, una
politiche prudenziali anticicliche sono strumenti che si completano a vicenda
Come sottolineato nel Capitolo VII, la manovra dei tassi di interesse e le
di riferimento si basi su valutazioni di più ampio respiro e più lungimiranti.
in questo ambito, ma affinché esse possano svolgerlo occorre che il loro quadro
stabilità finanziaria. Anche le politiche monetaria e di bilancio hanno un ruolo
Le riforme regolamentari, tuttavia, non bastano da sole a conseguire la
sempre rimanere all’erta contro le minacce per la stabilità che possono
per la vigilanza macroprudenziale che, come ha dimostrato la crisi, deve
delle autorità di regolamentazione e di vigilanza. Ciò vale in particolar modo
dimensioni o dalla loro forma giuridica – di sottrarsi al controllo e all’azione
a tutte le imprese finanziarie di rilevanza sistemica – prescindendo dalle loro
applichino anche alle nuove forme di attività. In altre parole, si dovrà impedire
l’innovazione, i regolatori devono fare in modo che le prescrizioni di base si
oppure di trasferire parte dell’operatività al suo esterno. Pur senza soffocare
alla prova i limiti della norma e di sfuggire al perimetro regolamentare,
ovunque ne abbiano la possibilità le imprese finanziarie cerchino di mettere
quello di accrescere la redditività, vi è da attendersi che ogniqualvolta e
In un’economia dinamica basata sul mercato, dove l’incentivo primario è
nondimeno essere solo l’inizio di una riforma di più vasta portata.
più rigorosi requisiti di pubblicità sui prodotti di investimento. Esse dovrebbero
una controparte centrale, nonché a informare meglio i consumatori grazie a
documentazione degli strumenti, comprese quelle che facilitano il ricorso a
direzione muovono le iniziative volte a migliorare la standardizzazione e la
l’accesso da parte degli investitori in base al grado di sicurezza. In questa
richiedere una qualche forma di registrazione dei prodotti che ne disciplini
strada percorribile per contemperare innovazione e sicurezza consiste nel
Quanto agli strumenti, come detto nella passata Relazione annuale, una
organizzate.
primo passo verso la prescrizione di un obbligo di negoziazione in borse
derivati OTC rappresentano un utile miglioramento dell’infrastruttura e un
sorgere in angoli remoti del sistema finanziario.
21a
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finanziaria negli schemi di riferimento delle politiche macroeconomiche.
mercato e negli strumenti finanziari, e integrare le considerazioni di stabilità
di rilevanza sistemica, correggere le debolezze sistemiche nell’infrastruttura di
perimetro regolamentare impermeabile che includa tutte le imprese finanziarie
necessario porre mano senza indugi alle restanti riforme, ossia creare un
di ridurre la probabilità e la gravità delle crisi future. Per ultimare l’opera sarà
Queste iniziative permetteranno di avvicinarsi all’obiettivo a lungo termine
degli intermediari, promuoverà una ripresa sostenibile. 
pregiudicherà la ripresa dell’economia. Al contrario, accrescendo la solidità
per migliorare la base patrimoniale e la liquidità dei bilanci bancari non
ll’eventualità di una nuova crisi. Per giunta, agire oradi difesa immediata ne
impellente. Tali riforme possono infatti fornire al sistema finanziario una linea
in grado di accrescerne rapidamente la resilienza, è divenuto ancora più
Il completamento delle riforme del sistema finanziario, specie di quelle
concorso alla fragilità del sistema finanziario, rendendolo più soggetto a crisi. 
finendo per rafforzare proprio quei fattori che avevano originariamente
interesse estremamente bassi. Gli effetti collaterali continueranno a cumularsi,
la stabilità finanziaria e macroeconomica insiti in un lungo periodo di tassi di
l’inasprimento. Tuttavia, le autorità non dovrebbero perdere di vista i rischi per
politica monetaria, è possibile che la fragilità della macroeconomia ritardi
assicurare la sostenibilità dei bilanci nel lungo periodo. Sul fronte della
assumere due forme: una riduzione degli squilibri attuali, e interventi atti ad
pubblici urgentemente necessario in vari paesi industriali dovrebbe in genere
Sul fronte della politica di bilancio, il sostanziale risanamento dei conti
su sentieri sostenibili.
riacquistare la capacità di reagire alle crisi economiche e finanziarie riportandosi
di contrasto. Per le politiche macroeconomiche la priorità è pertanto quella di
un’emergenza sarebbe infatti difficile trovare le risorse per un’ulteriore azione
anni fa, con scarsi mezzi per combattere un’altra crisi: qualora si ripresentasse
macroeconomica si trova oggi in una situazione assai peggiore di quella di tre
Stato hanno già imboccato un sentiero insostenibile. In breve, la politica
quello del settore pubblico ne ha preso il posto, e in molti paesi le finanze dello
sovradilatati. Sebbene il debito del settore privato abbia c
pressoché nullo. I tassi ufficiali sono già a zero e i bilanci delle banche centrali
Diversamente da allora, tuttavia, il margine di manovra disponibile è
ostacolando l’incipiente ripresa dell’Europa dalla recessione provocata dalla
2008-inizio 2009. La crisi del debito sovrano greco sta chiaramente
dimensioni anche modeste rischia di farci rivivere gli accadimenti di fine
la fragilità del sistema finanziario del mondo industriale: uno shock di
Le turbative finanziarie della prima metà del 2010 hanno messo in risalto
flessibilità del tasso di cambio.






performance delle società finanziarie è stata infatti favorita da un grado di leva
L’attività finanziaria attiene alla gestione del rischio e della leva finanziaria. La
Performance relativa
dell’attività economica sia le sue dimensioni internazionali.
tante in quanto sono aumentati sia il peso di tale settore nel complesso
generalizzata. Una maggiore stabilità del settore finanziario è tanto più impor-
alla media e ha disilluso gli investitori nei momenti di turbolenza economica
periodo, tale modello ha prodotto un profilo di rischio/rendimento inferiore
taluni aspetti distintivi del modello operativo del comparto finanziario. Nel lungo
Un confronto tra i diversi settori dell’economia pone in una luce sfavorevole
Il settore finanziario nel contesto dell’economia generale
in cui una redditività sostenibile si fonda su una solida situazione di bilancio.
il capitolo passa a esaminare le determinanti di un nuovo modello operativo
l’economia. Dopo aver considerato la probabile evoluzione nel breve periodo,
rendimento e le dimensioni del settore con quelli di altri comparti del-
ziario e la sua futura evoluzione. Esso inizia raffrontando il profilo rischio/
Il presente capitolo delinea l’attuale modello operativo del settore finan-
del proprio finanziamento, ivi compresa quella delle operazioni internazionali.
Dall’altro, le società dovranno ridurre i costi operativi e modificare la struttura
adottano una condotta prudente, e incentivare i mercati a fare altrettanto.
Da un lato, il quadro regolamentare dovrà premiare le società finanziarie che
dovranno concorrere affinché si realizzi la convergenza verso un tale modello.
stabilizzando in tal modo il flusso di credito all’economia. Diversi fattori
capitale e liquidità, rafforzerebbe la performance delle società finanziarie,
Un nuovo modello operativo, basato su una più robusta dotazione di
turbolenze sistemiche.
vulnerabilità che negli ultimi anni si sono tradotte in pesanti perdite e
attività illiquide e 
notevole volatilità dei risultati economici. Una debole base patrimoniale,
forte grado di leva per incrementare la redditività a breve termine, a prezzo di
settore finanziario. Per diversi decenni gli intermediari hanno fatto ricorso a un
La crisi ha messo in luce carenze strutturali nel modello operativo del
operatività internazionale rimodelleranno il settore.
modalità di finanziamento, prassi di gestione del rischio, fonti di reddito e
che gli intermediari effettueranno in termini di dimensioni, sfera operativa,
più lungo periodo si ricollegano agli sforzi degli operatori di mercato e dei
sfide. A breve termine queste originano direttamente dalla crisi, mentre nel
Nell’attuale congiuntura il settore finanziario è chiamato ad affrontare varie
VI. Il futuro del settore finanziario
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regolatori tesi a creare un sistema finanziario più solido. Gli aggiustamenti
una 
la dipendenza dal finanziamento a breve hanno creato
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la sensibilità dei rendimenti azionari alle condizioni economiche, i corsi delle
imprese di altri settori, esso è risultato meno stabile. Poiché la leva amplifica
Sebbene il ROE delle società finanziarie sia stato analogo a quello delle
basso rendimento dell’attivo (ROA).
capitale proprio (ROE) – quel che più conta per gli azionisti – nonostante un
pari a circa cinque volte quello delle imprese di altri settori (tabella VI.1). Ciò
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ha consentito alle società finanziarie di conseguire un buon rendimento del
Redditività e leva finanziaria
Tabella VI.1Fonte: Bloomberg.
Totale dell’attivo in rapporto al capitale proprio.
Utile netto in rapporto al capitale proprio, in percentuale.Utile netto in rapporto al totale dell’attivo, in percentuale.
2,7 2,5 2,7 2,7 10,8 9,3 11,6 11,9 4,1 3,7 4,4 4,0
3,2 3,6 2,8 2,9 8,5 10,8 8,4 6,4 2,6 2,7 2,6 2,7Telecomunicazioni 
5,1 5,1 5,0 5,6 12,8 15,1 12,8 10,3 2,2 2,2 2,1 2,0
Tecnologia
8,1 8,0 8,3 6,5 18,2 18,8 18,5 15,3 2,3 2,3 2,3 2,3Sanità
5,4 5,2 5,7 5,1 13,0 12,4 13,8 11,7 2,5 2,4 2,5 3,0
2,2 2,1 2,6 1,1 9,1 8,9 10,4 4,2 3,4 4,0 3,1 3,1
2,1 1,4 2,4 2,3 10,4 8,3 11,5 11,0 5,4 6,1 5,4 4,8
4,3 4,3 4,7 3,2 10,6 8,8 13,1 8,5 2,5 2,4 2,5 2,7
5,9 3,9 8,1 5,2 14,2 10,8 18,6 10,1 2,4 2,5 2,3 2,2
3,2 3,0 3,4 2,8 11,7 10,9 12,8 9,8 3,0 3,0 3,0 2,9
0,9 1,0 1,0 0,5 11,2 12,3 11,4 5,4 12,1 12,5 12,1 10,8
0,6 0,7 0,7 0,2 12,2 13,3 12,8 3,2 18,3 17,8 19,1 17,4Banche
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Performance relativa delle azioni finanziarie
Volatilità relativa1 Rendimento relativo2 Rendimento corretto per il rischio3














Rendimento medio nel Differenza nel rendimento medio fra titoli finanziari e non finanziari, in ragione d’anno; in percentuale.








CA = Canada; DE = Germania; GB = Regno Unito; JP = Giappone; US = Stati Uniti. 
1 entuale.
2 3
periodo 1973-2010, diviso per la corrispondente deviazione standard.
Fonte: Datastream.
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l’economia è cresciuta di pari passo con l’incidenza del settore sull’attività
L’importanza della stabilità del settore finanziario per l’andamento del-
Dimensioni relative
di riflesso all’effetto asimmetrico dell’illiquidità di bilancio e dell’alta leva
sufficienti a compensare le perdite subite nei periodi di tensione generalizzata,
(grafico VI.2, diagramma di destra). I guadagni non sono stati in genere
finanziarie hanno sopravanzato solo di stretta misura il resto del mercato
diagramma di sinistra). D’altra parte, nelle fasi di espansione le azioni
tipo, con uno scarto di 10 o più punti percentuali su base annua (grafico VI.2,
sono tendenzialmente collocati al disotto dei valori osservati per i titoli di altro
nel 20% inferiore del loro intervallo storico), quelli delle azioni finanziarie si
del mercato nel suo complesso sono stati estremamente bassi (situandosi
Le azioni finanziarie hanno pertanto evidenziato rendimenti particolarmente
rischio, ha accentuato la sensibilità del settore alle contrazioni dell’economia.
soltanto pari o inferiore a quella dei titoli non finanziari (diagramma di destra).
quarant’anni la performance corretta per il rischio delle azioni finanziarie è stata
Pertanto, nonostante diversi decenni di rendimenti più elevati, negli ultimi
differenza è stata pari o superiore al 4% l’anno durante un intero decennio.
del mercato per lunghi periodi (diagramma centrale). In alcuni casi, la
finanziarie hanno fatto segnare rendimenti azionari inferiori rispetto al resto
ziari (grafico VI.1, diagramma di sinistra). Inoltre, in numerosi paesi le società
azioni finanziarie sono stati sistematicamente più volatili di quelli non finan-
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Dato l’alto grado di leva, la dipendenza delle società finanziarie dal
finanziamento a breve, insieme all’opacità e illiquidità delle loro esposizioni al
deboli nelle fasi di tensione generalizzata del mercato. Quando i rendimenti
finanziaria sulle quotazioni azionarie.
1973-2010
Azioni finanziarie in situazioni di mercato estreme1












CA = Canada; DE = Germania; GB = Regno Unito; JP = Giappone; US = Stati Uniti. 
1 Differenza nel rendimento medio trimestrale fra ciascun sottosettore finanziario e il settore non finanziario, 
in ragione d’anno; in percentuale. 2 Periodi in cui il rendimento trimestrale nell’intero mercato è uguale o 
inferiore al 20° percentile della distribuzione empirica. 3 Periodi in cui il rendimento trimestrale nell’intero 
mercato è uguale o superiore all’80° percentile della distribuzione empirica.
Fonte: Datastream. Grafico VI.2
di tensione
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sivamente aumentato in rapporto al totale dei prestiti (interni e internazionali)
Il credito bancario internazionale – erogato dalla casa madre o da affiliate
mica mondiale, ma anche al propagarsi delle tensioni oltre i confini nazionali.
aumentare l’importanza della stabilità del settore. L’espansione dell’attività
La crescente dimensione internazionale della finanza concorre anch’essa ad
Crescita dell’attività bancaria internazionale
diminuita a partire dalla crisi finanziaria del paese agli inizi degli anni novanta.
tali società sul totale della capitalizzazione del mercato azionario è fortemente
più regolare in Nord America che in Europa. Quanto al Giappone, la quota di
diverso a seconda delle aree geografiche. L’aumento è stato più accentuato e
paesi (grafico VI.3, diagramma di destra). Tale evoluzione ha avuto un profilo
relative dei maggiori intermediari finanziari, come risulta dall’incidenza di questi
successive di consolidamenti hanno accresciuto in generale le dimensioni
. Un’espansione naturale e ondatedel portafoglio di investimento globale
Le società finanziarie detengono una porzione ampia e spesso crescente
più moderata, portando la quota al 6% circa (grafico VI.3, diagramma di sinistra).
gendo l’8% nel 2009. In Europa e in Giappone la crescita è stata leggermente
Canada e in Australia, tale quota è pressoché raddoppiata dal 1980, raggiun-
dell’informazione e nell’ingegneria finanziaria, le dimensioni del settore e la
complessiva. Grazie ai progressi nelle tecnologie della comunicazione e
sua quota di valore aggiunto sono aumentate nel tempo. Negli Stati Uniti, in
1
ultimi sulla capitalizzazione totale dei principali indici azionari di numerosi
transfrontaliera delle società finanziarie ha contribuito all’integrazione econo-





Dimensioni del settore finanziario
In percentuale 
Valore aggiunto1 Capitalizzazione di mercato2



















CA = Canada; DE = Germania; GB = Regno Unito; JP = Giappone; US = Stati Uniti.  
1 Quota sul valore aggiunto totale dell’economia. 2 Quota sulla capitalizzazione di mercato totale. 
Fonti: Datastream; statistiche nazionali. Grafico VI.3
2009.
cfr., ad esempio, P. Alessandri e A. Haldane, “Banking on the state”, discorso, Bank of England, novembre
In merito alla crescita dei bilanci bancari rispetto all’attività economica complessiva nel Regno Unito,1
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e i cambiamenti attesi nell’assetto prudenziale. Inoltre, il recente aumento del
finanziarie devono far fronte a incertezze circa il contesto economico postcrisi
ricadute della crisi e alle relative risposte delle autorità. Attualmente le società
Nel breve periodo gli sviluppi del settore saranno strettamente collegati alle
Il settore finanziario nel prossimo futuro
economie emergenti dell’Asia è inferiore al 20%.
sarebbe maggiore nei mercati emergenti, la corrispondente quota nelle
Contrariamente all’opinione comune secondo cui il ruolo delle banche estere
banche estere erogano circa un quarto del credito bancario complessivo.
intermedia figurano gli Stati Uniti e i paesi dell’Unione europea, dove le
prestatori internazionali per appena il 5% dei finanziamenti. In posizione
All’estremo opposto si situa il Giappone, i cui mutuatari dipendono da
oltre l’80% del credito bancario totale da istituti con sede all’estero.
destra). A un estremo vi sono i paesi dell’Europa emergente, che ottengono
un’economia all’altra, è generalmente rilevante (grafico VI.4, diagramma di
Il ricorso dei prenditori non bancari a banche estere, pur variando da
all’estero meno del 15% del totale dei crediti.
delle economie nazionali, le banche giapponesi e statunitensi convogliano
anni e si colloca ora a oltre un terzo. Anche a causa delle maggiori dimensioni
banche europee, tale rapporto è sensibilmente aumentato negli ultimi cinque
. Per leconcessi a imprese non bancarie (grafico VI.4, diagramma di sinistra)
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2
Portata dell’attività bancaria internazionale
In percentuale 
Quota del credito all’estero1 Partecipazione delle banche estere2
























sede, espresso come quota del credito totale delle stesse banche al settore non bancario. 2 Credito 
transfrontaliero e locale erogato da banche estere, espresso come quota del credito bancario totale ai 
residenti non bancari del paese o della regione indicati.
Fonti: FMI; statistiche bancarie internazionali BRI. Grafico VI.4
fronte a …
settore deve far
, n. 39, maggio 2010.CGFS Papersliquidity management of internationally active banks”, 
integrale disponibile solo in inglese); Comitato sul sistema finanziario globale, “Funding patterns and
, marzo 2010 (versioneRassegna trimestrale BRIbancaria mondiale: da internazionale a multinazionale?”, 
integrale disponibile solo in inglese); R. McCauley, P. McGuire e G. von Peter, “La struttura dell’attività
, dicembre 2008 (versioneRassegna trimestrale BRIsalute delle banche e credito ai mercati emergenti”, 
di provvista, rischio paese e rischio a livello di gruppo bancario. Cfr. P. McGuire e N. Tarashev, “Stato di
Le varie forme di credito bancario internazionale comportano gradi diversi di rischio di cambio, rischio2
Nel breve periodo il
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fornendo il necessario supporto ai mercati e agli intermediari. Tuttavia, la
introdotti per contrastare la crisi hanno contribuito ad attenuare le incertezze,
delle misure di sostegno del settore pubblico. I provvedimenti straordinari
La seconda grande sfida per il settore finanziario è costituita dal venir meno
a ridimensionare la propria attività.
che avranno difficoltà a reperire nuove fonti di finanziamento saranno costrette
titoli di Stato accumulati dalle banche centrali. Nel lungo periodo le banche
del settore pubblico, cui va aggiunta la prevedibile riduzione dei portafogli di
competere sul mercato obbligazionario con il costante aumento dei collocamenti
base, valori dieci volte superiori a quelli precedenti il 2007. Le banche dovranno
di quelli precrisi. Per le scadenze medie essi oscillavano tra i 50 e i 200 punti
mento sulle obbligazioni bancarie si sono situati a livelli nettamente più alti
ampio ricorso alla cartolarizzazione. Negli ultimi tempi i differenziali di rendi-
radicalmente diverso da quello in cui i bilanci avevano potuto espandersi con
Un aspetto importante è che il rifinanziamento avverrà in un contesto
per un totale di $3 trilioni (grafico VI.5, diagramma di destra).
nei prossimi due anni, durante i quali giungeranno a scadenza obbligazioni
sinistra). Ciò implica un fabbisogno di rifinanziamento particolarmente elevato
emettere titoli di debito al di là del breve termine (grafico VI.5, diagramma di
hanno impedito alle società finanziarie (ma non ai prenditori di altri settori) di
accorciato durante la crisi. Per un certo tempo, i vincoli dal lato dell’offerta
Il profilo per scadenze delle emissioni obbligazionarie delle banche si è
correggere gli elementi di debolezza nei bilanci e ridurre i costi operativi.
affrancarsi dalla dipendenza da misure straordinarie di sostegno pubblico;
con tre sfide importanti: rifinanziare un’ampia quota delle proprie passività;
di ripresa (Capitolo II). A più lungo termine, gli intermediari dovranno misurarsi
delle esposizioni verso mutuatari sovrani in difficoltà) ha rallentato il processo
sostenibilità della recente impennata dei profitti bancari e alle conseguenze
costo di finanziamento effettivo (di riflesso ai dubbi del mercato riguardo alla
84 a
Profilo per scadenze delle obbligazioni bancarie
Titoli in scadenza entro due anni1 Titoli in essere in base alla scadenza2














1 Emissioni obbligazionarie internazionali con scadenza entro due anni, in percentuale del totale delle 
obbligazioni emesse sul mercato internazionale. 2 Titoli di debito consorziali con scadenza originaria di 
oltre 360 giorni collocati sui mercati interno e internazionale, escluse le azioni privilegiate e le obbligazioni 
convertibili; volume in essere a fine 2009 in base alla nazionalità dell’emittente, in miliardi di dollari USA.
3 Area dell’euro, Regno Unito e Svizzera. 
Fonti: Dealogic; statistiche finanziarie internazionali BRI. Grafico VI.5






operazioni di consolidamento, la soppressione di filiali e tagli al personale
paesi nordici, ad esempio, le banche avevano abbattuto i costi mediante
di quattro anni (grafico VI.6). All’indomani delle crisi degli anni novanta nei
particolare, ricostituisce le scorte di liquidità e riduce i costi operativi nell’arco
crisi il settore bancario tende a reagire rapidamente per recuperare solidità. In
alla necessità di risanare i bilanci e rafforzare la redditività. Dopo i periodi di
La terza sfida con cui dovrà confrontarsi il settore finanziario è legata
cartolarizzati.
attività acquistate al fine di sostenere specifici mercati, come quello dei mutui
performance. Inoltre, le banche centrali detengono tuttora ampi portafogli di
diari e dovrebbero diminuire solo gradualmente con il migliorare della loro
banche in difficoltà) rimangono significative per diversi importanti interme-
Analogamente, le partecipazioni pubbliche (frutto della ricapitalizzazione di
(CDS) era ancora assistito da qualche forma di garanzia governativa.
credit default swapbanche che presentavano premi superiori alla media sui 
Inoltre, nel dicembre 2009 circa un quarto di tutte le obbligazioni emesse dalle
rating (da A3 ad Aa3), a fronte di due gradi soltanto (da A1 ad Aa2) nel 2006.
banche nel 2009 si è tradotto in media in un innalzamento di tre gradi dei loro
della crisi. Secondo Moody’s, il sostegno delle autorità alle 50 maggiori
del sostegno pubblico potrebbe in effetti essere più forte oggi che non prima
misurato in base al miglioramento incrementale dei rating bancari, l’impatto
continuano a influire sui costi di finanziamento degli istituti bancari. Se
Inoltre, vi sono indicazioni secondo cui le misure ancora in vigore
Commercial Paper Funding Facility della Federal Reserve.
termine a più lunga scadenza con la BCE ed è stato fatto meno ricorso alla
esempio, è calata la domanda delle banche nelle operazioni pronti contro
interamente rimosse. Finora solo alcune di loro hanno perso rilevanza. Ad
situazione non potrà dirsi normalizzata finché queste misure non saranno
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3. In
Settore bancario prima e dopo una crisi1
Indicatori prudenziali Reddito e profitti 















1 Scarti negli anni che precedono e seguono una crisi bancaria (asse delle ascisse) rispetto al valore 
osservato nell’anno di crisi (anno zero), in punti percentuali.
Fonte: OCSE. Grafico VI.6
redditività
… e sfide per la
le soluzioni adottate nella crisi recente e in quelle dei paesi nordici.
, n. 311, giugno 2010. Il lavoro presenta un raffronto approfondito fraBIS Working Papersthe Nordics?”, 
Cfr. C. Borio, B. Vale e G. von Peter, “Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons from3
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, giugno 1993, Capitolo VII.Relazione annualeCfr. BRI, 
del settore
modello operativo
medio) permane più alto di quello osservato tra il 1998 e il 2008. Il mercato dei
raggiunti durante la crisi, questo differenziale (normalizzato per il rendimento
ampio (grafico VI.7, diagramma di sinistra). Pur essendo sceso dai massimi
mento tra le società più rischiose e quelle relativamente più sicure è rimasto
bancarie negli Stati Uniti e in Europa, ad esempio, il differenziale di rendi-
di credito. Nonostante il calo dei rendimenti sugli indici delle obbligazioni
di finanziamento delle società finanziarie sono divenuti più sensibili al rischio
quantitative basate su dati di mercato e istituzionali. Di conseguenza, i costi
essi integrano infatti le informazioni fornite dalle agenzie di rating con analisi
rischi insiti nelle esposizioni verso le società finanziarie. Sempre più spesso
Anche gli operatori di mercato hanno riveduto la propria valutazione dei
garanzia reale.
crescente importanza la stabilità del valore del marchio e i meccanismi di
l’attività di negoziazione su vasta scala e il finanziamento all’ingrosso a breve
tezza quegli elementi dell’operatività bancaria che dipendono maggiormente
delle società finanziarie. Esse hanno infatti iniziato a vagliare con più accura-
valutazioni future si sarebbero basate su uno scrutinio più approfondito
Dall’inizio della crisi, le agenzie di rating hanno annunciato che le loro
ranno la transizione del settore finanziario verso un nuovo modello operativo.
Le agenzie di rating, gli operatori di mercato e le autorità di vigilanza guide-
Le determinanti del processo di convergenza
affidabili.
robusta dotazione di liquidità e di capitale e a impiegare fonti di finanziamento
Tali regole dovrebbero indurre le società finanziarie a mantenere una più
rafforzino la resilienza del settore, creando le basi per realizzare utili sostenibili.
per le autorità è quello di tradurre le istanze attuali in regole prudenziali che
rischio associato alle società finanziarie. In prospettiva, un compito prioritario
agenzie di rating, ha reso più stringenti e differenziati i criteri di valutazione del
mento più vigile dei mercati della provvista, così come il maggior rigore delle
riassetto strutturale del modello operativo del settore finanziario. L’atteggia-
Tanto gli operatori di mercato quanto le autorità prudenziali sollecitano un
Convergenza verso un nuovo modello operativo
tando il problema dell’eccesso di capacità nel settore
della loro situazione e convincono i mercati che stanno efficacemente affron-
le società finanziarie forniscono alle autorità di vigilanza un quadro realistico
in base all’esperienza storica, le riprese postcrisi risultano facilitate laddove
capitale (grafico VI.6, diagramma di destra). È inoltre importante notare che,
degli investitori facendo leva su un livello competitivo di redditività del
generale interventi di questo tipo mirano principalmente a catturare l’attenzione
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dal funzionamento e dal clima di fiducia dei mercati. Ne sono un esempio
termine. Inoltre, nella determinazione dei rating creditizi hanno acquisito
La revisione del
finanziario …
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Rischio di credito percepito nel settore finanziario 
Mercato obbligazionario1 Mercato dei CDS3















spread in base al rating (s.d.)2















sui CDS (s.s.)4 
dispersione (s.d.)5
1 Per le società finanziarie negli Stati Uniti e in Europa, in percentuale. 2 Spread tra rendimenti 
obbligazionari di società con rating BBB ed AA, diviso per il rendimento medio contestuale. 3 In base agli 
spread dei CDS relativi a 34 grandi banche e 14 grandi società di assicurazione in Europa e Nord America.
4 In punti base. 5 Distribuzione sezionale di spread dei CDS, divisa per la media contestuale.
Fonti: Markit; Merrill Lynch. Grafico VI.7
a finanziare la propria operatività o di ridimensionare i propri bilanci a basso
solidità della performance del settore finanziario. Nelle fasi di tensione, essi
Fonti di finanziamento stabili e robusti cuscinetti di liquidità rafforzano la
Verso una migliore gestione della provvista e della liquidità
disparità di trattamento, promuovere la disciplina di mercato e ridurre gli spazi
comparabilità dei bilanci delle società finanziarie si propone di eliminare le
Inoltre, la cooperazione internazionale tesa ad accrescere la trasparenza e la
regolamentare e porranno maggiore enfasi sul patrimonio di qualità primaria.
cambiamenti amplieranno la copertura del rischio prevista dal quadro
finanziaria degli intermediari. In linea con le nuove attese del mercato, questi
bufferdimensione dei cuscinetti di capitale e di liquidità (
internazionale (Capitolo I). Le modifiche proposte accresceranno la qualità e la
nonché a rendere più facile l’ordinata risoluzione di grandi istituti con operatività
la gestione del rischio, il governo societario e la trasparenza delle banche,
Le attuali iniziative regolamentari in questa direzione mirano a migliorare
di mercato, favorendo in tal modo la resilienza strutturale del settore.
fforzare i progressi nella disciplinaautorità di vigilanza devono consolidare e ra
gli operatori abbassino la guardia durante la prossima fase di boom. Le
poiché per esperienza i mercati finanziari amplificano il ciclo, è probabile che
coinvolto i mercati interbancari nel maggio 2010 (Capitolo II). Più in generale,
più stabili non sono stati sufficienti a evitare la spirale di tensioni che ha
crescere le risorse precauzionali di liquidità e nel reperire fonti di finanziamento
rendere più robusti i propri bilanci. Nondimeno, i progressi compiuti nell’ac-
Le pressioni del mercato hanno già costretto le società finanziarie a
(grafico VI.7, diagramma di destra).
CDS presenta un quadro simile, sebbene nell’arco di un periodo più breve
) e limiteranno la leva
di arbitraggio regolamentare.
sostengono la fiducia del mercato nella capacità degli intermediari di continuare
… e dalle autorità
di vigilanza
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, n. WP/09/152, luglio 2009.IMF Working Papersbanks more resilient?”, 
, n. 15180, luglio 2009 e R. Huang e L. Ratnovski, “Why are CanadianNBER Working Papersregulation”, 
perform better during the credit crisis? A cross-country study of the impact of governance and
azioni finanziarie e rafforza la resilienza delle banche, cfr. A. Beltratti e R. Stulz, “Why did some banks
Per una conferma empirica che il ricorso a fonti di finanziamento stabili migliora i rendimenti delle
dovrebbe essere compensata da fonti di finanziamento alternative.
(quadrante in alto a destra nel grafico VI.9), un’eventuale riduzione di tali flussi
transfrontalieri finanziano elevati livelli di indebitamento netto verso l’estero
diversificazione in caso di shock locali. Inoltre, nella misura in cui i flussi bancari
stesso, tuttavia, un modello più decentrato implicherebbe un minor grado di
bazioni sorte altrove nell’operatività delle banche internazionali. Al tempo
esempio, tale modello contribuirebbe a isolare l’economia interna da pertur-
bancaria internazionale più decentrato comporta sia benefici che costi. Ad
Dal punto di vista del mutuatario, il passaggio a un modello di attività
diagramma di destra).
genza nel grado di decentramento dei sistemi bancari nazionali (grafico VI.8,
direzione opposta. Questi sviluppi hanno dato luogo a una marcata diver-
Le banche statunitensi, tedesche e australiane si sono invece mosse in
dipende meno da trasferimenti intragruppo (grafico VI.8, diagramma di sinistra).
il finanziamento del credito estero avviene maggiormente a livello locale e
di operatività internazionale differisce a seconda dei paesi. Gli istituti canadesi,
La misura in cui le banche hanno adeguato negli anni il proprio modello
una stessa giurisdizione.
il credito sia finanziato, erogato e vigilato in maniera più ampia all’interno di
maggiore decentralizzazione dell’attività bancaria internazionale, in modo che
mercati nazionali o in paesi terzi. Questi episodi hanno indotto a invocare una
disfunzioni collegate alle difficoltà che tali banche incontravano nei rispettivi
intermediazione nei paesi a forte presenza di banche estere ha accusato
seconda serie di misure di sostegno ufficiale alla liquidità. Inoltre, l’attività di
sono emerse più di recente, rendendo necessaria nel maggio 2010 una
scambio di importi senza precedenti nelle rispettive monete. Tensioni analoghe
2008 le banche centrali sono intervenute fornendo accordi di emergenza per lo
informative. In risposta alle turbolenze nel comparto degli swap in valuta, nel
larmente acuti sul piano internazionale, dove maggiori sono le carenze
I problemi di liquidità e di finanziamento delle banche sono stati partico-
più soggetti ai mutamenti del clima di fiducia, creando un circolo vizioso
difficoltà delle banche dipendenti dai mercati della provvista a breve termine,
entuato l’incertezza del mercato. Ciò ha acuito lesocietà finanziarie ha acc
finanziarie, la scarsità di informazioni sui bilanci illiquidi delle
di provvista e nella gestione degli impieghi delle banche. Con l’accumularsi
Fin dall’inizio, la crisi ha messo in luce la presenza di carenze nelle strategie
svanisce, i principali mercati finanziari si inaridiscono, infliggendo in breve
bilanci, è di vitale importanza per l’intermediazione finanziaria. Non appena
costo. Tale fiducia, ulteriormente corroborata da una maggiore trasparenza dei












tempo gravi danni a intermediari fondamentalmente sani.
delle perdite 
5.
olandesi e giapponesi sono passati a un modello più decentrato, nel quale
5
157 
finanziarie. Contrariamente a quanto si sente spesso affermare, i dati empirici
realizza tra gli obiettivi delle autorità di vigilanza e gli incentivi delle società
Il successo di una riforma regolamentare dipende dall’equilibrio che essa
tra resilienza e redditività?trade-offMaggiore dotazione di capitale: esiste un 
finanziamento stabili, quali i depositi al dettaglio.
più robusta dotazione di attività liquide e un maggiore ricorso a fonti di
alla gestione della liquidità e della provvista dovranno essere mitigati con una
nare la totalità dei rischi mediante la riorganizzazione aziendale. I rischi inerenti
bancaria internazionale confermano come in generale sia impossibile elimi-
Gli aspetti positivi e negativi di un modello più decentrato dell’attività
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Finanziamento bancario del debito esterno1
In percentuale







































CH = Svizzera; EE = Estonia; ES = Spagna; GR = Grecia; HU = Ungheria; IE = Irlanda; IT = Italia; JP = Giappone; 
LT = Lituania; LV = Lettonia; NL = Paesi Bassi; PT = Portogallo; VE = Venezuela.
1 Consistenze in essere nel 2008 in percentuale del PIL nazionale nel 2008. 2 Da banche non residenti.
Fonti: FMI; statistiche bancarie internazionali BRI. Grafico VI.9
Decentramento dell’attività bancaria internazionale1
Variazioni, 1° trim. 2002-4° trim. 20092 4° trim. 2009
































































In punti percentuali e in percentuale
AU = Australia; BE = Belgio; CA = Canada; CH = Svizzera; DE = Germania; ES = Spagna; FR = Francia;
GB = Regno Unito; IT = Italia; JP = Giappone; NL = Paesi Bassi; US = Stati Uniti.
1 In base al paese di origine. 2 Per le banche dell’Australia, variazione dal 4° trimestre 2007 al 4° trimestre 
2009. 3 Quota delle passività intragruppo sul totale delle passività estere. 4 Somma dei minimi delle 
attività e passività locali in tutti i paesi ospitanti in rapporto al totale delle attività estere.
Fonte: statistiche bancarie internazionali BRI. Grafico VI.8
158 
la crisi. Questa correlazione è assai chiara, sebbene non tenga conto di altre
importante, solo le banche che nel 2006 presentavano bassi coefficienti
sotto forma di misure di emergenza tra il 2007 e il 2009. Fatto ancora più
patrimonializzati nel 2006 hanno fatto modesto ricorso al sostegno ufficiale
i migliori risultati (grafico VI.10, diagramma centrale). Gli istituti fortemente
contribuito alla resilienza delle banche del campione che hanno registrato
Di fatto, la crisi mostra che un coefficiente patrimoniale più elevato ha
tra maggiore sicurezza e rendimenti elevati.trade-off
coefficienti patrimoniali hanno rafforzato la resilienza, non vi sono evidenze di
inistra). Nella misura in cui i più elevatimaggiore (grafico VI.10, diagramma di s
Pur presentando coefficienti patrimoniali relativamente bassi, esse non hanno
che hanno incrementato la leva finanziaria per conseguire un ROE competitivo.
un basso saggio di redditività dell’attivo tra il 2004 e il 2006 sono state quelle
evidenzia alcun nesso percettibile tra ROE e base patrimoniale. Le banche con
L’esperienza di 40 grandi banche durante il più recente boom non
durevole.
gere l’eccesso di capacità affinché la sua redditività possa divenire realmente
artificialmente dalle garanzie ufficiali. Inoltre, il settore dovrà anzitutto correg-
altresì riconoscere che i recenti utili netti delle banche sono stati sostenuti
elevati profitti di lungo periodo nel settore finanziario. Gli investitori devono
lizzati, i mercati della provvista potrebbero di fatto contribuire a realizzare
che, premiando la resilienza a lungo termine degli intermediari meglio capita-
patrimoniale e del conto economico di una banca rappresentativa dimostra
mentre indicano un chiaro nesso tra coefficienti patrimoniali più bassi e
delle banche e la redditività del loro capitale proprio nelle fasi di boom,
degli ultimi anni non evidenziano alcun conflitto tra la patrimonializzazione
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perdite più elevate nei periodi di crisi. Inoltre, l’analisi stilizzata dello stato
conseguito un ROE superiore a quello degli istituti con una base di capitale
alcun 
patrimoniali hanno avuto bisogno di un ampio sostegno straordinario durante
 Patrimonio e resilienza ROE e resilienza
Caratteristiche prima della crisi e performance durante la crisi di 40 grandi banche
In percentuale 
Patrimonio e ROE, 2004-061 4
































L’inclinazione della retta è basata su una regressione ordinaria 2009, in percentuale delle passività totali nel 2006.

























3 A fine anno. 4
dei minimi quadrati ed è statisticamente significativa al livello di confidenza del 95%.
Fonti: Bankscope; Bloomberg; rapporti societari. 
redditività …
un’elevata
Una solida base di
capitale non è
incompatibile con






, n. 15, dicembre 2009.McKinsey Working Papers on Risklessons from the crisis”, 
n.15180, luglio 2009 e K. Buehler, H. Samandari e C. Mazingo, “Capital ratios and financial distress:
NBER Working Paperscrisis? A cross-country study of the impact of governance and regulation”, 
tenuta durante le crisi, cfr. A. Beltratti e R. Stulz, “Why did some banks perform better during the credit
Per un ulteriore riscontro del fatto che coefficienti patrimoniali più elevati favoriscono una migliore
Nel grafico VI.A (diagrammi di sinistra) ciò corrisponde alla porzione di ascissa
patrimonio iniziale e in assenza del sussidio insito nelle garanzie pubbliche.
il risultante ROE rimane al disopra del livello che si avrebbe a fronte del
(cfr. il riquadro). Per un ampio ventaglio di valori di aumento del patrimonio,
controbilanci l’effetto del sostegno pubblico su una banca rappresentativa
Un semplice calcolo illustra in che misura la maggiore patrimo 
contribuirebbe anche a neutralizzare l’effetto distorsivo del sostegno pubblico.
decisioni economiche. Pertanto, una maggiore dotazione patrimoniale non
mantiene i profitti del settore su livelli artificialmente elevati e distorce le
costi di finanziamento, il che accresce il ROE. Ciò equivale a un sussidio che
bancari, questa progressione si traduce in un calo di 1 punto percentuale dei
da Moody’s alle 50 maggiori banche. Ai livelli del 2009 dei premi sui CDS
governativo ha fatto recentemente salire di tre gradi il rating medio assegnato
un sano funzionamento del settore finanziario. Come detto, il sostegno
l’apprestamento di garanzie pubbliche esplicite e implicite favorirebbe inoltre
Una riduzione del ROE rispetto ai livelli elevati resi possibili dal-
costi a esse associati.
settore finanziario diminuirebbe l’incidenza delle crisi finanziarie e l’entità dei
rischio. Per l’economia nel suo insieme, una performance più stabile del
verosimilmente a tradursi in profitti più elevati su una base corretta per il
azionisti richiederanno rendimenti più bassi ma più stabili, destinati
l’esperienza recente (grafico VI.10, diagramma di destra) si può ritenere che gli
di lungo periodo, e anche per l’economia nel suo complesso. Alla luce del-
Un calo del ROE potrebbe persino essere auspicabile per gli investitori
prezzo di pesanti perdite nelle fasi recessive.
diari di accrescere la redditività del capitale nei periodi di alta congiuntura a
ponendo un freno alla leva finanziaria, limiterà altresì la capacità degli interme-
quindi aumentare il ROA del settore. La più elevata patrimonializzazione,
di questa solidità da parte dei mercati ridurrà i costi di finanziamento e farà
In prospettiva, una consistente dotazione patrimoniale dovrebbe contri-
un’elevata leva finanziaria e da un’assunzione di rischio divenute ingestibili in
offerti agli azionisti nel settore erano insostenibili, in quanto generati da
periodo delineato dalla tabella VI.1 e dai grafici VI.1 e VI.2, gli alti rendimenti
turale dei modelli operativi delle banche. In linea con il quadro di lungo
(grafico VI.10, diagramma di destra). Ciò illustra chiaramente la fragilità strut-
sitato di un ingente sostegno straordinario quando questa si è poi manifestata
banche che poco prima della crisi vantavano un elevato ROE hanno neces-
La crisi ha altresì messo in luce la natura precaria dei profitti bancari. Le
l’entità della loro scorta di liquidità
importanti determinanti dell’andamento delle banche durante la crisi, come
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un periodo di stress.
buire alla solidità della performance delle società finanziarie. Il riconoscimento





… bilanci solidi …
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Redditività Aggiustamenti compensativi
Impatto di un incremento del patrimonio regolamentare 
1
Debole reazione dei mercati della provvista 





















Forte reazione dei mercati della provvista 











Coefficiente patrimoniale regolamentare, variazione percentuale
Impatto sul ROE (diagrammi di sinistra) e aggiustamenti compensativi del tasso attivo e dei costi operativi (diagrammi di destr
Variazioni nel tasso attivo e nei costi operativi che mantengono costante la redditività del capitale (ROE).
Grafico VI.A
1 2 Variazioni percentuali.
3 a)
nel caso in cui il patrimonio non vari, ma i costi della provvista aumentino di 1 punto percentuale. 4 Variazione in punti base.
Fonte: OCSE. 
della banca, tanto più forte è l’impatto positivo dell’aumento dei requisiti patrimoniali sull’utile netto e
Quanto maggiore è la reazione dei mercati della provvista a variazioni del coefficiente patrimoniale
finanziaria, il che produce un impatto netto negativo sul ROE (linee verdi).
all’impatto positivo sull’utile netto, la maggiore dotazione patrimoniale fa anche diminuire la leva
di finanziamento accresce l’utile netto nella misura indicata dalle linee rosse nel grafico. In aggiunta
interesse solo sulle sue emissioni obbligazionarie. Mantenendo costanti i ricavi, questa flessione dei costi
calo della leva finanziaria migliora il merito creditizio della banca, che si presume riduca il tasso di
una quota uniforme dei suoi vari strumenti debitori, senza modificare l’attivo del bilancio. Il conseguente
sull’utile netto e sul ROE. L’ipotesi è che la banca faccia fronte a tale aumento trasformando in capitale
I due diagrammi di sinistra del grafico illustrano l’impatto dell’aumento dei requisiti patrimoniali
proventi da interessi e attività fruttifere) e che il 60% del suo patrimonio si qualifichi come patrimonio di
oneri per interessi. Si ipotizza che inizialmente la banca applichi un tasso del 6% sui prestiti (rapporto tra
pari a 20, un ROE (rapporto tra utile netto e capitale proprio) del 14% e costi operativi pari al 40% degli
conto economico di una banca rappresentativa con una leva finanziaria (rapporto tra attivo e capitale)
2006 pubblicati dall’OCSE. Calcolando la media tra i sistemi bancari si ottiene lo stato patrimoniale e il
funzione dei benefici derivanti alle banche dal sostegno pubblico. I risultati, presentati nel grafico VI.A, si
reagire queste ultime? Il presente riquadro intende fornire risposte quantitative e contestualizzarle in
Quale effetto avrebbe un aumento dei requisiti patrimoniali sui profitti delle banche e come potrebbero
Base patrimoniale e redditività di una banca rappresentativa
basano sugli stati patrimoniali e i conti economici dei sistemi bancari nazionali dell’area dell’euro a fine
vigilanza.
161 
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tendenza verso una redditività sostenibile. 
costo, consolidare i bilanci ed eliminare la capacità eccedente favoriranno la
finanziario. Ulteriori progressi da parte delle banche nel ristrutturare la base di
grado di leva contribuiranno ad assicurare la solidità strutturale del settore
dell’intermediazione finanziaria. Maggiori salvaguardie prudenziali e un minore
all’interno dell’attività economica complessiva e con la portata internazionale
la resilienza del settore è aumentata di pari passo con il peso di quest’ultimo
inferiore alla media nei periodi di stress generalizzato. L’importanza di rafforzare
illiquidi ha determinato un livello di performance persistentemente volatile e
generato ROE competitivi grazie a un elevato grado di leva su bilanci opachi e
operativo del settore finanziario. Il fatto che le società finanziarie abbiano
La crisi ha messo in luce le carenze presenti da diversi decenni nel modello
caso in cui la banca reagisca innalzando il tasso attivo (linee marroni).
(linee blu continue e tratteggiate). A una conclusione analoga si giunge nel
se il patrimonio rimanesse invariato ma i sussidi governativi fossero rimossi
patrimonio fino al 120%, è minore di quella che produrrebbe lo stesso risultato
riduzione che mantiene il ROE al suo livello iniziale, dato un incremento del
operativi sarebbe modesto (diagramma in basso a destra). Ad esempio, la
fortemente alla maggiore solidità del bilancio della banca, il taglio dei costi
il tasso attivo (diagrammi di destra). Qualora il mercato della provvista reagisca
rispetto a quello del capitale di prestito riducendo i costi operativi o innalzando
in basso a sinistra).
sul ROE inferiore a quello della rimozione delle garanzie pubbliche (diagramma
un bilancio solido, un aumento del patrimonio fino al 150% avrebbe un impatto
mente, laddove il mercato della provvista premia fortemente la costituzione di
in cui le linee verdi continue restano al disopra di quelle tratteggiate. Concreta-
che manterrebbero il ROE al suo livello iniziale in assenza di sostegno pubblico.
Nei diagrammi di destra, esse indicano il corrispondente aumento del tasso attivo e il calo dei costi operativi
conseguente flessione del ROE della banca rappresentativa mantenendo invariata la base patrimoniale.
corrisposto dalle banche sui propri titoli. Le linee tratteggiate nei diagrammi di sinistra quantificano la
bancari indicano che un simile declassamento accrescerebbe di 1 punto percentuale il tasso di interesse
delle 50 maggiori banche sarebbe peggiorato in media di tre gradi (da Aa3 ad A3). I dati recenti sui CDS
pubblico possa incidere sui profitti. Secondo Moody’s, nel 2009 in assenza di sostegno pubblico il rating
Per contestualizzare questi risultati, il grafico mostra anche come la rimozione del sostegno
marroni), l’altra in una riduzione dei costi tale da ricondurre il ROE al livello originario (linee blu).
dopo l’aumento dei coefficienti patrimoniali. Una consiste nell’innalzare il tasso sui prestiti (linee
I diagrammi di destra illustrano due modalità alternative per ripristinare il ROE iniziale della banca
di forte reazione del mercato è posta al 40% (48%).
linea con la riduzione dei premi sui CDS nel 2006, questa flessione del tasso di finanziamento in ipotesi
nell’area dell’euro pari a quello determinato dal passaggio dal rating A a quello AA (AAA) nel 2005. In
Con un tasso privo di rischio del 3,5%, questo calo corrisponde a un restringimento degli spread dei CDS
(17%) del tasso di finanziamento a fronte di un incremento del 100% (200%) del patrimonio regolamentare.
di questa reazione. Una reazione debole del mercato della provvista si traduce in una flessione del 15%
tanto minore l’effetto negativo sul ROE. I diagrammi superiore e inferiore rappresentano ipotesi diverse




, BRI, 12 febbraio 2010,Systemic risk: how to deal with it?Per una trattazione, cfr. J. Caruana, 
, 11, luglio 2009.Geneva Reports on the World Economyprinciples of financial regulation”, 
25 marzo 2009 e M. Brunnermeier, A. Crockett, C. Goodhart, A. Persaud e H. S. Shin, “The fundamental
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nel vivo della trattazione, tuttavia, vanno sottolineati tre punti di ordine generale.
assetto macroprudenziale destinato ad affrontare la prociclicità. Prima di entrare
tali questioni verranno esaminate nel descrivere gli elementi essenziali di un
con le politiche macroeconomiche, specie quella monetaria? In questo capitolo
riguardo alla regolazione degli strumenti? E quale dovrebbe essere la relazione
spazio dare alla discrezionalità, e quanto alle regole? A chi spettano le decisioni
anticiclica e misure statiche che fungono da “stabilizzatori automatici”? Quanto
l’obiettivo? Qual è il giusto equilibrio fra strumenti che variano in funzione
delle politiche di bilancio e monetaria. Ad esempio, come andrebbe definito
alcuni interrogativi che si pongono comunemente anche nell’impostazione
di un quadro di riferimento efficace per la gestione della prociclicità solleva
nali politiche macroeconomiche anticicliche. In maniera analoga, l’elaborazione
L’azione di contrasto alla prociclicità è strettamente collegata alle tradizio-
vengono meno, amplificare le turbative provocando una profonda recessione
può favorire lo sviluppo di boom insostenibili e, nel momento in cui questi
e fra quest’ultimo e la macroeconomia. Come si è visto di recente, la prociclicità
presenza di effetti amplificatori di retroazione all’interno del sistema finanziario
La seconda esternalità concerne il fenomeno della prociclicità, ossia la
le vulnerabilità del sistema finanziario che ne derivano. 
comuni. Nel Capitolo I si sono esaminate varie iniziative in corso volte a ridurre
congiunto di più intermediari causato dalle interconnessioni e dalle esposizioni
esternalità chiave del sistema finanziario. La prima consiste nel fallimento
La politica macroprudenziale contiene il rischio sistemico affrontando due
(cfr. il riquadro).
modo da limitare il rischio presente nel sistema finanziario nel suo complesso
e vigilanza prudenziale sui singoli intermediari finanziari vengono adattati in
ziale, gli strumenti generalmente utilizzati nell’attività di regolamentazione
. Nel porre in atto una politica macropru-destabilizzare la macroeconomia
sistemico, ossia il rischio che le turbative nel sistema finanziario possano
L’obiettivo generale della politica macroprudenziale è contenere il rischio
maniera duratura assetti macroprudenziali credibili non va sprecata. 
prudenziali a fini sistemici. L’opportunità che si presenta per istituire in
autorità stanno maturando maggiore esperienza nell’impiegare gli strumenti
volte a sviluppare quadri di riferimento di questo tipo
ziario su basi più solide. La crisi finanziaria ha impresso slancio alle iniziative
macroprudenziale è essenziale per porre il sistema finan-Un assetto di 
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affidabilità non comprovata. 
manovra degli strumenti a indicatori di rischio di difficile comprensione o di
durante una fase di boom. Occorrerà evitare di agganciare strettamente la
zionalmente forte dell’opinione pubblica nei confronti di interventi anticiclici
regole semplici sarà di ausilio alle autorità nell’affrontare la resistenza tradi-
indicatori chiari del rischio sistemico. Un quadro di riferimento basato su
guida semplici, come vincoli all’eccessiva assunzione di rischio e l’aggancio a
dovrebbero essere definiti per quanto possibile utilizzando regole e linee
In secondo luogo, gli strumenti impiegati per accrescere la resilienza
credito e dinamiche insostenibili dei prezzi delle attività. 
approccio contribuirebbe inoltre a contrastare un’eccessiva espansione del
anticiclico di risorse patrimoniali e di altro tipo all’interno del sistema. Un tale
un obiettivo raggiungibile attraverso l’accumulo e l’utilizzo tempestivo e
la capacità di tenuta del sistema finanziario di fronte all’emergere di tensioni,
per i prezzi delle attività. L’obiettivo più realistico è quello di rafforzare
zioso sarebbe anche mirare all’eliminazione dei cicli del credito o fissare un
andrebbe definito in termini di gestione del ciclo economico. Troppo ambi-
più di quanto le autorità siano in grado di conseguire, e in particolare non
In primo luogo, l’obiettivo macroprudenziale non dovrebbe promettere






, marzo 2010, pagg. 59-67 (testo integrale disponibile solo in inglese).Rassegna trimestrale BRIprudenziale’”, 
Per una trattazione più ampia dell’impiego di questo termine, cfr. P. Clement, “Origini ed evoluzione del termine ‘macro-
) e la chiarezza delle politiche.delle autorità per il proprio operato (
ziali contribuisce a rendere semplici gli assetti di governance e quindi a promuovere la responsabilità
dei singoli intermediari che ne fanno parte. Inoltre, la rigorosa definizione degli strumenti macropruden-
chiaro l’obiettivo della prima, che mira alla stabilità del sistema finanziario nel suo complesso, anziché
funzione macroprudenziale e la differenza fra la prospettiva macro e quella microprudenziale. Essa rende
macro da quella microprudenziale degli strumenti. Questa concezione evidenzia l’autonomia della
a quello microprudenziale esistente ha il vantaggio pratico di distinguere chiaramente la componente
Concepire lo strumentario macroprudenziale come una sovrapposizione o un aggiustamento rispetto
riserva obbligatoria, che potrebbe considerarsi macroprudenziale nella misura in cui limita il rischio di
nei mercati emergenti si sta facendo crescente uso ai fini della stabilità finanziaria dello strumento della
del medesimo può variare al variare della struttura dell’economia e del sistema finanziario. Ad esempio,
finanziari. La definizione di uno strumento macroprudenziale presenta certamente zone grigie, e l’idoneità
l’adozione di prassi ottimali e limitano l’assunzione di rischio a livello di singoli intermediari e strumenti
prudenziale amplia la prospettiva della politica prudenziale tradizionale, i cui strumenti promuovono
Gli strumenti con siffatte caratteristiche sono quelli prudenziali. Essenzialmente la politica macro-
che esercitano l’impatto più diretto e attendibile sulla stabilità finanziaria andrebbero considerati macro-
con l’obiettivo primario esplicito di promuovere la stabilità del sistema finanziario nel suo complesso e
modo o nell’altro la stabilità finanziaria, e spesso lo fanno. Ma solo gli strumenti che vengono impiegati
(fra cui la politica monetaria, fiscale e valutaria) possono favorire in unMolte funzioni di 
l’elaborazione delle politiche e quindi di compromettere il sostegno dell’opinione pubblica alla politica
. Questo uso indiscriminato del termine rischia di confondere e ostacolaredella stabilità finanziaria
i cui obiettivi primari trascendono l’ambito specificoutilizzato per indicare numerose misure di 
Il termine “macroprudenziale” ha conosciuto una tale popolarità a seguito della crisi che viene ormai










Group on Market and Institutional Resilience del Forum per la stabilità finanziaria, settembre 2008.










altalenanti della finanza contenendo l’assunzione di rischio nei periodi di alta
creditizie durante le fasi discendenti, e potrebbe inoltre moderare gli andamenti
sfavorevoli. Ciò permetterebbe di ridurre il rischio di vendite forzate e di strette
risorse adeguate che possano essere liberate durante le fasi congiunturali
accrescere la solidità del sistema è quello di assicurare la disponibilità di
le risorse precauzionali non rappresenta una novità. Il metodo più efficace per
Per contro, l’uso di strumenti prudenziali per gestire in funzione anticiclica
insostenibili dei prezzi delle attività.
contemplare esplicitamente l’eliminazione dei boom creditizi e degli aumenti
meno collaudate. L’obiettivo non dovrebbe spingersi fino al punto di
nostre attuali conoscenze e probabilmente richiederebbe l’adozione di misure
lo renderebbe molto più difficile da conseguire. Metterebbe a dura prova le
l’espansione del credito e nei prezzi delle attività, ma va riconosciuto che ciò
L’obiettivo potrebbe contemplare anche l’attenuazione degli eccessi nel-
) contro gli shockbufferin funzione anticiclica delle risorse precauzionali (
puntando sul rafforzamento della resilienza sistemica mediante la gestione
le maggiori probabilità di successo nel raggiungere la stabilità si avranno
ma realizzabile del rischio sistemico. Allo stato attuale delle nostre conoscenze,
La politica macroprudenziale deve avere come obiettivo una riduzione chiara
Un obiettivo chiaramente definito e realistico
stanze specifiche delle economie; coordinamento internazionale. 
relazione alle specificità settoriali; assetti di governance; sensibilità alle circo-
obiettivo chiaramente definito e realistico; una strategia operativa; scelte in
Gli elementi essenziali di un quadro di riferimento macroprudenziale sono: un
un più lungo orizzonte effettivo di riferimento.
sempre continuando a perseguire la stabilità dei prezzi, mediante l’adozione di
maggiormente l’accumulo di rischi nel sistema finanziario. E potrà farlo,
promuovere la stabilità finanziaria. In particolare, essa deve contrastare
Infine, la politica monetaria dovrebbe diventare un partner essenziale nel
tenuta del sistema finanziario non basterà a evitare le recessioni economiche.
dovrà riflettere le specificità dei singoli paesi. Una migliorata capacità di
magica capace di eliminare l’instabilità sistemica. Il quadro di riferimento
Vanno tuttavia fatte alcune importanti precisazioni. Non esiste una formula
bidirezionale fra l’azione di contrasto alla prociclicità e la conduzione della
zioni nell’analisi e nell’intervento a livello di sistema, sia dalla stretta relazione
imperativo scaturisce sia dalla profonda esperienza maturata da queste istitu-
nell’elaborazione e nell’attuazione della politica macroprudenziale. Questo
In terzo luogo, le banche centrali dovranno essere coinvolte direttamente
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siano state meno colpite dall’esuberanza dei mercati immobiliari.
le banche nella regione potrebbe contribuire a spiegare perché tali banche
misure fatto nell’ultimo decennio dalle economie asiatiche al fine di rafforzare
. In particolare, il ricorso piuttosto diffuso a talitenuta del sistema finanziario
prudenziali a scopi macroprudenziali è efficace nel migliorare la capacità di
Le evidenze recenti indicano che l’impiego dei tradizionali strumenti
zioni formulate per la riforma della regolamentazione e della vigilanza bancaria
Basilea per la vigilanza bancaria, ad esempio, lo ha inserito fra le raccomanda-
. Il Comitato dila crisi, e attualmente sono al vaglio nuove proposte al riguardo
obiettivo macroprudenziale esplicito, esso ha avuto un impiego più diffuso 
durante le fasi ascendenti. Sebbene tale approccio si trovi ancora a uno stadio
Il modo migliore per creare risorse anticicliche è quello di accumularle
valutazione corrente del rischio sistemico (tabelle VII.2 e VII.3). 
possono essere mantenuti fissi o essere all’occorrenza modificati in base alla
o ad altri tipi di esposizione al rischio (limiti agli sbilanci valutari). Tali vincoli
dei contratti di mutuo (limiti al rapporto fra valore del prestito e della garanzia)
requisiti in termini di capitale, liquidità o accantonamenti), alle caratteristiche
Altri strumenti pongono vincoli diretti alla struttura dei bilanci (come i
condizioni economiche e finanziarie prevalenti (tabella VII.1).
finanziarie. La loro introduzione non deve necessariamente dipendere dalle
approccio di breve periodo e altri elementi prociclici nelle scelte delle società
elaborazione. Alcuni provvedimenti mirano a ridurre la propensione a un
Molti strumenti sono stati utilizzati a questo scopo e altri sono in corso di
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di rischio per il rischio; differire i bonus
incentivi a un’eccessiva assunzione performance del dipendente corretta
Ridurre all’interno delle retribuzioni gli Allungare l’orizzonte valutativo della
di rischio, indicando le incertezze
Rafforzare la disciplina di mercato Richiedere la pubblicazione delle posizioni
finanziarie l’intero ciclo 
Ridurre la prociclicità delle rendicontazioni Richiedere valutazioni che coprono
del rischio sistemico ufficiali delle vulnerabilità
Accrescere la consapevolezza Pubblicare periodicamente valutazioni 
nelle banche coprono l’intero ciclo nei modelli di rischio
Migliorare la gestione del rischio Richiedere l’uso di input prudenti o che 
Obiettivo Intervento
Misure per ridurre la prociclicità causata dai processi decisionali
di misurazione
, n. 38, maggio 2010.CGFS Papersstocktaking of issues and experiences”, 
Cfr. Comitato sul sistema finanziario globale, “Macroprudential instruments and frameworks: a
dicembre 2009.
Strengthening the resilience of the banking sectorCfr. Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, 
, aprile 2009.procyclicality in the financial system




International Economics, Washington D.C., aprile 2004.
, Institute forControlling currency mismatches in emerging marketsCfr. M. Goldstein e P. Turner, 
, ottobre 2009. trend and progress of banking in India 2008-09
Report on, marzo 2010 e Reserve Bank of India, Financial stability and payment systems report 2009
, vol. 29, n. 2, febbraio 2005, pagg. 461-481; Bank Negara Malaysia,Journal of Banking and FinanceKong”, 
del credito immobiliare, cfr. ad esempio S. Gerlach e W. Peng, “Bank lending and property prices in Hong








… ma il loro
, ai disallineamenti valutari
, LTV, i rapporti servizio del debito/reddito, marginipio, i rapporti 
piuttosto comune. Essi sono stati applicati ai contratti di prestito (ad esem-
L’impiego di coefficienti fissi, o limiti assoluti, nelle fasi ascendenti è
lizzatore automatico riducendo la possibilità di assunzioni estreme di rischio.
) e agire comunque da stabi-set and forgetaddirittura del tutto predeterminato (
in base a regole o in maniera discrezionale. Lo strumentario potrebbe essere
variazioni del rischio sistemico, e a seconda che tali aggiustamenti siano decisi
e della frequenza degli aggiustamenti apportati agli strumenti in risposta alle
Le modalità operative macroprudenziali possono differire a seconda dell’entità
Strategia operativa
appieno l’obiettivo.
si può attendere che ciascuna di esse singolarmente sia in grado di realizzare
politica monetaria volte entrambe a contrastare l’accumulo di squilibri. Non ci
attività consisterebbe in una combinazione di politica macroprudenziale e di
Il miglior approccio per contenere gli eccessi del credito e dei prezzi delle
guenze indesiderate e andrebbe evitato allo stadio attuale. 
ambizioso obiettivo macroprudenziale così definito potrebbe produrre conse-
politica monetaria. Ma l’esperienza acquisita finora induce a ritenere che un
alla stabilizzazione macroeconomica, e quindi il sostegno da essa fornito alla
permetterebbe di massimizzare il contributo della politica macroprudenziale
Una sensibile moderazione dei cicli del credito e dei prezzi delle attività
l’interazione con la politica monetaria.
fine di gestiregli assetti istituzionali macroprudenziali andrebbero rafforzati al 
assumerebbe maggiore rilevanza all’interno della politica macroeconomica,
e sulla discrezionalità. Poiché in tal caso il ruolo della politica macroprudenziale
lizzata degli strumenti e un maggiore affidamento sulla valutazione soggettiva
Tale approccio potrebbe richiedere l’applicazione più restrittiva o più genera-
attivamente gli eccessi del credito e dei mercati delle attività durante i boom.
ed economiche, potrebbe prendere forma un approccio volto a limitare
delle relazioni fra lo strumentario macroprudenziale e le oscillazioni finanziarie
perseguiti nel più lungo periodo. Man mano che migliorano le conoscenze
ciclo del credito e dei prezzi delle attività meritano indubbiamente di essere
I benefici derivanti da un’efficace moderazione di entrambe le fasi del
biliare, le economie continuano a registrare cicli immobiliari relativamente
malgrado il ricorso alquanto intenso a misure concernenti il credito immo-
produca effetti vigorosi e duraturi sul credito e sui prezzi delle attività. In Asia,
cludere che la variazione delle risorse precauzionali in funzione anticiclica
Tuttavia, l’esperienza complessiva maturata finora non permette di con-
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, n. 36, marzo 2010. CGFS Papersprocyclicality”, 
Cfr. Comitato sul sistema finanziario globale, “The role of margin requirements and haircuts in
dicembre 2009.
Strengthening the resilience of the banking sectorCfr. Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, 
, vol. 17, novembre 2009, pagg. 11-26.Revista de Estabilidad Financiera
Cfr. J. Saurina, “Loan loss provisions in Spain: a working macroprudential tool”, Banco de España,
sensibilità prociclica dei margini alle condizioni finanziarie ed economiche
lungo l’intero arco del ciclo di un’attività in garanzia, riducendo così la
dato che venga presa in esame l’applicazione di margini basati su valutazioni
. Del pari, il Comitato sul sistema finanziario globale ha raccoman-
anziché sull’andamento recente delle perdite, che varia in maniera fortemente
di capitale per i portafogli di negoziazione sull’ipotesi di condizioni di stress
Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, ad esempio, basano i requisiti
tali strumenti predeterminati. Le riforme del regime patrimoniale proposte dal
Attualmente si sta considerando la possibilità di accrescere il ricorso a
through the cycle
menti per perdite su crediti mediante l’uso di medie storiche delle perdite
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Strumenti prudenziali che pongono vincoli diretti a taluni aspetti dell’attività
Tabella VII.2
di finanziamento a breve del credito
prestiti/depositi, alla quota a b
Massimali al rapporto Riduce la tendenza a ricorrere a fonti di provvista
nella fase contrattiva
i boom anticipando l’aumento delle sofferenze atteso
Accantonamenti statistici Riduce il rischio di accantonamenti inadeguati durante
ponderazioni di rischio all’accumulo di rischio in settori specifici
bufferAdeguamenti delle Assicura che i 
anticiclico congiuntura per limitare l’assunzione di rischio e li utilizza
bufferBilanci Supplemento di capitale Crea 
patrimoniali) nel giudizio del mercato sulla qualità delle garanzie
garantiti in caso di variazioni repentine(legata ai requisiti nell’offerta di fondi 
aranzia; riduce il rischio di brusche contrazionicontratti di finanziamento assistite da g
finanziamento margini di garanzia nei all’applicazione di margini modesti nelle operazioni 
Contratti di Variazione anticiclica dei Scoraggia la sottovalutazione del rischio sistemico dovuta 
servizio del debito/reddito limita gli investimenti immobiliari ad alto grado di leva
Massimali al rapporto Limita le probabilità di inadempienza del mutuatario;
immobiliare grado di leva
LTV per il credito immobiliare; limita gli investimenti immobiliari ad alto
Contratti di mutuo Massimali al rapporto Limita l’esposizione del creditore ai ribassi del mercato
Strumento Meccanismo
delle società finanziarie
per i crediti alle famiglie
di capitale anticiclici in periodi di alta
nei periodi di recessione per consentire al sistema
finanziario di assorbire più facilmente le tensioni
di capitale siano sensibili 
reve o instabili per finanziare una rapida espansione




essere fisso e agire
Lo strumentario può
basati sullo scostamento simultaneo dalla norma storica sia del rapporto
mico. Secondo i lavori condotti presso la BRI e in altre sedi, indicatori semplici
A tal fine è attualmente in corso l’elaborazione di misure del rischio siste-
rigida fra gli indicatori anticipatori delle tensioni finanziarie sistemiche e gli
modo anticiclica. In alternativa, si potrebbe prevedere una connessione più
mente allorché il costo del capitale è basso e modificati solo in maniera grosso
patrimoniali possono essere costituiti opportunistica-bufferAd esempio, i 
rischio può essere agganciato a tali indicatori in modo più o meno stretto.
Uno strumentario che varia in base agli andamenti degli indicatori di
delle condizioni creditizie.
incoraggiare la dismissione precipitosa delle attività rischiose e l’inasprimento
rischio, ma se dovessero diventarlo all’emergere di tensioni, essi potrebbero
la fase ascendente, i requisiti patrimoniali possono limitare l’assunzione di
per evitare che diventino prociclici. Ad esempio, se sono vincolanti durante
Nello stesso tempo, gli strumenti di questo tipo vanno congegnati con cura
ridurrà la loro propensione a erogare prestiti con un rapporto LTV elevato.
che in una fase di contrazione, quando l’accentuata avversione al rischio
quando le banche cercano di accrescere i volumi dei mutui ipotecari, piuttosto
risulterà maggiormente vincolante durante una fase di espansione del credito,
ciclo. Ad esempio, un massimale al rapporto LTV fissato a un livello basso
automatico nella misura in cui la sua incidenza, o “presa”, varia nell’arco del
Uno strumentario predeterminato può comunque agire da stabilizzatore
utilizzate interamente o almeno in parte allorché la banca incorre in perdite.
di riserve fisse eccedenti il minimo regolamentare che possano essere
Per quanto riguarda il capitale bancario, si potrebbe prevedere la costituzione
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Supplemento di capitale anticiclico Al vaglio del 
(legata ai requisiti patrimoniali)
garanzia nei contratti di finanziamento Comitato sul sistema finanziario globale
Variazione anticiclica dei margini di Proposta dal 
Proposti
obbligatorie e altri requisiti di liquidità
quota di finanziamento a breve; riserve Nuova Zelanda
ntina, Cina, Corea, Hong Kong SAR,Massimali al rapporto prestiti/depositi, e alla Arge
Accantonamenti statistici Spagna
Adeguamenti delle ponderazioni di rischio India, Turchia
Massimali al rapporto servizio del Corea, Hong Kong SAR
immobiliare Singapore
Massimali al rapporto LTV per il credito Corea, Hong Kong SAR, Malaysia, 
Strumenti prudenziali anticiclici in uso o proposti
In uso
debito/reddito per il credito alle famiglie
Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria
169 
, marzo 2009, pagg. 29-46 (versione integrale disponibile solo in inglese).






buffersta prendendo in considerazione l’impiego di regole per 
di riforma della regolamentazione patrimoniale del Comitato di Basilea, si
Nel quadro di varie iniziative nazionali e internazionali, fra cui il programma
restrittive durante le fasi di espansione economica.
pressioni esercitate sugli organi di vigilanza affinché si astengano da azioni
conseguenza, le regole possono risultare particolarmente utili nell’alleviare le
stesse, la tentazione di credere che le circostanze siano diverse dal passato. Di
rosee dell’economia. Inoltre, può essere forte per tutti, anche per le autorità
energicamente a qualsiasi inasprimento discrezionale considerate le prospettive
allorché il settore finanziario, i politici e l’opinione pubblica si opporranno
delle autorità può assumere particolare rilevanza in una fase di boom,
autorità all’inasprimento degli strumenti in caso di necessità. L’impegno 
prendere atto di una situazione e a reagirvi, nonché impegnando 
contribuire alla stabilizzazione automatica accorciando i tempi necessari a
strutturate e durature, esse possono ridurre l’incertezza. Possono inoltre
che, una volta fissate, non devono essere continuamente giustificate. Se ben
regole semplici e trasparenti. Le regole presentano il principale vantaggio
Vi sono buoni motivi per basare gli adeguamenti dello strumentario su
stato diverso da un paese all’altro.
avvenuti a intervalli di qualche anno, ma il grado di attivismo delle autorità è
certi settori (tabella VII.4). Tipicamente, gli interventi di adeguamento sono
modificando i rapporti LTV e imponendo limiti di concentrazione del credito a
le autorità hanno effettuato più adeguamenti contemporaneamente, ad esempio
liquidità e, in alcuni casi, la limitazione delle esposizioni in valuta estera. Spesso
fini del patrimonio regolamentare, dell’obbligo di riserva e di altri requisiti di
contrattuali di prestito (come i rapporti LTV), della ponderazione di rischio ai
edilizia. Gli interventi hanno comportato fra l’altro l’inasprimento delle clausole
del credito al settore immobiliare, le vendite sul mercato secondario e l’attività
giustificazione degli interventi figuravano i prezzi degli immobili, l’espansione
in risposta ai timori di surriscaldamento. Fra gli indicatori di rischio citati a
in connessione con il credito immobiliare nelle fasi di espansione finanziaria,
tori quantitativi del rischio. Specie in Asia, tali adeguamenti sono stati effettuati
adeguamenti discrezionali degli strumenti, correlati solo debolmente a indica-
In pratica, le autorità hanno avuto tendenza a fare ampio ricorso ad
inflazione espliciti. 
avviene con l’uso delle previsioni inflazionistiche nei regimi con obiettivi di
così stretto da mantenerlo entro margini accettabili, analogamente a quanto
autorità potranno infine collegare lo strumentario al rischio sistemico in modo
i modelli avranno raggiunto un grado di perfezionamento sufficiente, le
. Una volta cheessere regolato in modo da reagirvi con maggiore sensibilità
anticipatori del rischio sistemico saranno perfezionati, lo strumentario potrà
ciò in tempo reale e fuori dal campione. Man mano che gli indicatori
affidabile con qualche anno di anticipo la comparsa di tensioni finanziarie, e
credito/PIL sia dei prezzi delle attività possono segnalare in modo alquanto


















Come detto nella Relazione annuale dello scorso anno, è difficile stabilire
patrimoniali anticiclici illustra questi aspetti.bufferLa definizione dei 
discrezionali, infine, sono più difficili da aggirare rispetto a regole note e
vulnerabilità (nella misura in cui siano individuabili in tempo reale). Le misure
inoltre di adeguare le risposte alla natura del rischio accumulato e delle
tazioni soggettive riguardo all’evoluzione del rischio sistemico. Essa permette
saria per utilizzare un’ampia gamma di indicatori di rischio e formulare valu-
Quest’ultima conferisce ai responsabili delle politiche la flessibilità neces-
occorrerà inevitabilmente prevedere un certo grado di discrezionalità.
Ciò detto, nessuna regola può essere efficace sempre e comunque, e
legare l’azione dell’autorità a indicatori osservabili. 
lobby dipende, più che dalla loro forma specifica, dal ruolo che esse hanno nel
dell’indicatore. L’utilità delle regole nel risolvere il problema delle pressioni di
soglia, tanto più stringente quanto maggiore sarà la valenza segnaletica
effettuati adeguamenti solo nel caso in cui gli indicatori superino una data
grezzi del rischio sistemico. Le regole potrebbero inoltre stabilire che siano
un’espansione creditizia superiore al valore tendenziale o di altri indicatori
anticiclici. Questi ultimi potrebbero ad esempio essere definiti in funzione di
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prevedibili.
Esempi di interventi prudenziali discrezionali in risposta agli
Tabella VII.4
preveda massimali di esposizione, garanzie e margini
sulle esposizioni verso il mercato immobiliare che
prescrizioni per una politica a livello di vertice aziendale
ziati in base alle dimensioni e al rapporto LTV;
per gli immobili residenziali e commerciali, differen-
India 2005 Ponderazioni di rischio e requisiti di accantonamento
scadenza e del valore della garanzia
Corea 2002 Massimali LTV e al rapporto servizio del debito/
Singapore 1996 Massimali LTV
settore immobiliare
Malaysia 1995 Massimali LTV; massimali alla crescita del credito al
internamente a Hong Kong SAR; raccomandazione
credito immobiliare sul credito totale erogato
zione di limitare alla media di settore la quota del
valore dell’immobile; invito dell’autorità di vigilanza
Hong Kong SAR 1991 Massimali al rapporto LTV, variabili in funzione del
Economia Anno del Intervento
sviluppi nei mercati immobiliari
primo
intervento
alla prudenza nel credito immobiliare; raccomanda-
di limitare il tasso di crescita dei mutui alle famiglie
al tasso di crescita del PIL nominale 
reddito per segmenti specifici del credito immobiliare,











chiaro e appropriato. Infine, tali strategiemantenere un orientamento di 
esse impongono agli assetti di governance uno sforzo considerevole per
nare in politiche di razionamento del credito (o essere fatte passare per tali),
complesso nella misura in cui si prestano a essere aggirate. E potendo sconfi-
alcune difficoltà. Esse sono meno efficaci nel tutelare il sistema nel suo
Anche le strategie finalizzate a settori specifici possono tuttavia porre
passato ha spesso rappresentato una fonte di instabilità finanziaria. 
Ad esempio, il settore immobiliare è frequentemente preso di mira, poiché in
settoriale mirato per evitare di colpire indiscriminatamente l’intera economia.
complesso. È possibile che fonti localizzate di rischio richiedano un approccio
dell’economia se queste rappresentano una minaccia per il sistema nel suo
sistema finanziario, oppure concentrarsi sulle esposizioni verso specifici settori
Le autorità possono applicare gli strumenti in modo indifferenziato a tutto il
Specificità settoriali
buffer
è probabilmente inevitabile una certa discrezionalità nel funzionamento dei
tensioni al loro emergere. Poiché una siffatta variabile potrebbe non esistere,
patore di tensioni finanziarie in fase di boom sia da indicatore coincidente di
Ciò che occorrerebbe è una variabile che funga sia da indicatore antici-
l’emergere di tensioni, e quindi la necessità di liberare le risorse (grafico VII.1). 
, ma tende a segnalare in ritardobufferrisulta utile nelle fasi di costituzione dei 
costituite e liberate al momento giusto. Ad esempio, il rapporto credito/PIL
macroeconomici in grado di assicurare che le risorse precauzionali siano
a un numero ristretto di indicatoribufferregole semplici che colleghino i 










Accumulo e utilizzo dei buffer patrimoniali in base al gap creditizio
Esposizioni sull’interno1 Esposizioni sull’interno e sull’estero3
Massimo Massimo






 patrimoniale per le esposizioni sull’interno e sull’estero si riferisce a un banca media 




1 Il buffer patrimoniale per le esposizioni sull’interno si riferisce a una banca media situata nel paese indicato 
che presenti unicamente esposizioni sull’interno. Esso si basa sugli scostamenti del rapporto credito 
interno/PIL dalla tendenza di lungo periodo (gap creditizio). Il buffer è pari a zero se il gap è al disotto della 
soglia inferiore, mentre è massimo quando il gap 2 Il trimestre 0 è quello 
di inizio delle rispettive crisi (3° trimestre 1991 per la Finlandia e 3° trimestre 2007 per la Germania e il Regno 
Unito). 3 Il buffer
situata nel paese indicato che presenti quote di attività sull’interno e sull’estero corrispondenti alle 
esposizioni aggregate del rispettivo paese. Per ciascuna esposizione nei confronti di un paese estero, si 
applica il buffer patrimoniale relativo alle esposizioni sull’interno di quel paese. Le ponderazioni per paese 
dei crediti transfrontalieri si basano sulle statistiche bancarie internazionali BRI e su valori costanti fissati al 
4° trimestre 2006.
Fonti: FMI; statistiche nazionali; elaborazioni BRI. Grafico VII.1
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surriscaldamento. Le banche centrali hanno maggiori incentivi a utilizzare gli
ad assumere i succitati provvedimenti discrezionali in risposta ai segnali di
finanziario e l’economia reale. Di fatto, sono state soprattutto le banche centrali
comprensione del comportamento dei mercati e dei nessi fra il sistema
conomico. Al confronto, le banche centrali si trovano avvantaggiate nella
pertanto avere meno dimestichezza con le considerazioni di ordine macroe-
intermediari piuttosto che sul sistema nel suo complesso. Esse potrebbero
chiamati – a concentrare l’attenzione sulla sicurezza e la solidità dei singoli
vigilanza, che controllano gli strumenti, hanno avuto la tendenza – o sono stati
Un’altra difficoltà deriva dal fatto che le autorità di regolamentazione e di
intese a promuovere la stabilità finanziaria siano articolate con chiarezza.
in maniera precisa gli obiettivi, occorre tuttavia che la strategia e l’azione
contenuti e da una volatilità moderata. Anche qualora non sia possibile definire
prezzi delle attività, da una bassa leva finanziaria misurata, da premi al rischio
è possibile che l’eccessiva assunzione di rischio sia occultata dall’aumento dei
non fornire segnali inequivocabili della necessità di agire. Allo stesso tempo,
maniera affidabile, esse potrebbero accumularsi solo gradualmente e quindi
e proprie tensioni. E quandanche le vulnerabilità possano essere misurate in
finanziario potrebbe essere fragile per lungo tempo prima che emergano vere
inoltre vago rispetto, ad esempio, a quello di stabilità dei prezzi. Il sistema
. Il concetto di stabilità finanziaria è multidimensionale. Esso risultaè difficile
policymakerfini della responsabilità dei 
Tuttavia, la misurazione dell’obiettivo macroprudenziale, essenziale ai
la governance.
trattato – un obiettivo chiaramente definito e realistico – è che esso semplifica
dalle pressioni di lobby. Un altro argomento a favore del primo elemento
garantire l’indipendenza necessaria per esercitare tale discrezionalità al riparo
I meccanismi di governance servono sia a limitare la discrezionalità, sia a
Governance 
a un elenco crescente di strumenti creditizi e di settori sarebbe forte.ad hoc
mantenere la crescita complessiva dei prestiti. La tentazione di applicare misure
circoscritte allentando le condizioni di fido applicate ad altri settori al fine di
generale. Inoltre, le banche potrebbero rispondere all’imposizione di misure
problemi del settore immobiliare al sistema finanziario e all’economia più in
si terrebbe conto delle esposizioni indirette derivanti dalla trasmissione dei
considerino i rischi sistemici emanati da tale settore. Tuttavia, così facendo non
del credito bancario al settore immobiliare garantirebbe che tali risorse
niali anticiclici. Collegare l’aumento delle risorse patrimoniali all’espansione
Tali problematiche trovano riscontro nella definizione dei requisiti patrimo-
pertanto usare cautela nell’adottare approcci marcatamente settoriali.
l’impatto degli andamenti settoriali sull’intera economia. Le autorità dovrebbero
richiedono maggiori informazioni e capacità di giudizio relativamente al-
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per il proprio operato (accountability),
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stessi (grafico VII.1). bufferzione dei 
può comportare una grande differenza per quanto concerne l’entità e l’evolu-
transfrontalieri sia transazioni in loco. Considerare le esposizioni internazionali
verso il rischio sistemico in tutti i paesi in cui essa opera attraverso sia prestiti
di capitale dovrebbe essere correlata alle esposizioni di una bancabuffer
gli intermediari finanziari operano in più paesi. Ad esempio, la definizione
fatto che gli andamenti finanziari nelle varie economie non sono sincroni e che
a livello internazionale. L’impostazione degli strumenti dovrà tenere conto del
prudenziale tra i vari paesi sottolinea inoltre la necessità di un coordinamento
La probabile disparità nel quadro di riferimento e nello strumentario
ai fini della stabilizzazione macroeconomica sono limitate o inesistenti. 
unioni monetarie (come la Spagna), dove le possibilità di utilizzare i tassi ufficiali
strati (come Hong Kong SAR e altre economie asiatiche) o appartenenti a
paiono inoltre più diffusi nelle economie con tassi di cambio fissi o ammini-
eludere le misure introdotte (ad esempio mediante la cartolarizzazione). Essi
predomina l’intermediazione bancaria, i quali offrono minori opportunità di
macroprudenziali sono stati finora più frequenti nei sistemi finanziari dove
coerenti con le specificità delle rispettive economie. Ad esempio, gli interventi
Le autorità adotteranno obiettivi, strategie, strumenti e assetti di governance
Circostanze specifiche delle economie e aspetti internazionali 
quelle concernenti la politica monetaria. Ciò dovrà probabilmente cambiare.
rispetto asono state in genere meno frequenti e meno orientate alla 
finora le segnalazioni della banca centrale in materia di stabilità finanziaria
comune nell’ambito delle politiche monetaria e di stabilità finanziaria. Tuttavia,
sottoposti all’esame dell’organo legislativo. Queste procedure sono di uso
prescrivendo che le azioni e i processi decisionali siano resi noti al pubblico o
finanziaria della banca centrale stessa. L’
ben definiti e chiarezza riguardo al mandato e alla strategia di stabilità
mia della banca centrale. Essa richiede tuttavia meccanismi di coordinamento
Questa maggiore interazione non compromette necessariamente l’autono-
gestione delle crisi. 
richiedere una maggiore interazione con il governo, specie in situazioni di
taria, infatti, quelle in materia di stabilità finanziaria potrebbero in molti casi
di queste istituzioni. Rispetto alle decisioni di politica mone-
compresa quella finanziaria. Ma avrebbero anche importanti implicazioni per
Tali dispositivi dovrebbero preservare l’indipendenza delle banche centrali,
falsariga dei comitati di politica monetaria già esistenti.
sarebbe quella di creare comitati per la stabilità finanziaria, strutturati sulla
mandati, poteri e funzioni di controllo sugli strumenti. Un’opzione possibile
tazione e supervisione finanziaria. Occorrono organi specifici dotati di chiari
delle banche centrali e quelle prudenziali proprie delle autorità di regolamen-
scano le competenze in materia di macroeconomia e settore finanziario proprie
sarebbe auspicabile disporre di nuove strutture istituzionali apposite che riuni-
Al fine di favorire l’ulteriore sviluppo degli assetti macroprudenziali
proprie funzioni di politica macroeconomica. 
criteri per la concessione di prestiti a livello di sistema), così da integrare le
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ranno a vicenda …
efficaci si integre-
Politiche monetarie
di politica monetaria strettamente incentrata sulla stabilizzazione dell’inflazione
macroeconomici di più lungo periodo. L’esperienza mostra che una strategia
promozione della stabilità finanziaria se vorrà conseguire i propri obiettivi
La politica monetaria dovrà tuttavia fornire un contributo maggiore alla
significativa le fluttuazioni finanziarie. 
inflazionistiche potranno presentarsi anche senza che vi concorrano in misura
prova di buona capacità di tenuta. D’altra parte, le recessioni e le minacce
importanti oscillazioni economiche anche laddove il sistema finanziario dia
monetaria. Gli andamenti altalenanti dell’attività finanziaria potranno causare
per la stabilità dei prezzi continuerà a competere primariamente alla politica
In un sistema dotato di un quadro macroprudenziale, la responsabilità
tarsi a vicenda.
conflitto tra le due politiche, ma illustra piuttosto come esse possano comple-
per ridurre le spinte inflazionistiche. Tale approccio non rappresenta un
alleviare le tensioni e contemporaneamente inasprire la politica monetaria
siffatte circostanze, si potrebbe allentare lo strumentario macroprudenziale per
si trova in situazione di stress e al tempo stesso vi sono rischi di inflazione. In
muoveranno in direzioni opposte, in particolare quando il sistema finanziario
In certi casi tuttavia la politica macroprudenziale e quella monetaria si
spetto a quello dei tassi di interesse. tative di inflazione è debole e incerto ri
ulla domanda aggregata e sulle aspet-sistema finanziario, ma il loro impatto s
interesse. Tali misure sono infatti idonee ad accrescere la capacità di tenuta del
le misure macroprudenziali non potranno sostituirsi a un rialzo dei tassi di
loro efficacia relativa. Ad esempio, se stanno emergendo rischi di inflazione,
espansiva. Nondimeno, sarà comunque necessario valutare attentamente la
monetaria, si troveranno in sintonia nell’esercitare un’azione restrittiva o
Il più delle volte entrambe le politiche, quella macroprudenziale e quella
scopo di contrastare minacce alla stabilità finanziaria nelle fasi recessive. 
politica monetaria affinché questa riduca indebitamente i tassi di interesse allo
tassi ufficiali. E quel che è forse più importante, diminuirà le pressioni sulla
evitando che turbolenze finanziarie smorzino l’impatto delle variazioni dei
le oscillazioni economiche. Migliorerà l’efficacia della politica monetaria
frequenza e l’intensità delle turbative finanziarie che provocano o amplificano
allevierà l’onere per la politica monetaria sotto diversi aspetti. Ridurrà la
Stabilizzando il sistema finanziario, un’efficace politica macroprudenziale
degli interventi macroprudenziali sui prezzi delle attività e sui rendimenti. 
della politica monetaria. Quest’ultima dovrà pertanto tenere conto dell’impatto
tamento del sistema finanziario, alterando così il meccanismo di trasmissione
L’adozione di quadri di riferimento macroprudenziali influirà sul compor-
rispettive giurisdizioni e nell’informare le autorità del paese di origine circa le
responsabilità nel decidere quali criteri applicare alle esposizioni nelle
ospitante sarà inevitabile. Queste ultime dovranno assumersi parte della
Una stretta cooperazione fra le autorità del paese di origine e di quello
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condizioni finanziarie locali. 



















il ruolo della banca centrale nella regolamentazione e nella vigilanza
le strutture dipenderanno dalle specificità delle singole economie, compreso
decisioni; soluzioni per affrontare potenziali conflitti. Anche in questo caso,
meccanismi che garantiscano un’efficace comunicazione al pubblico delle
chiari per le funzioni macroprudenziale e monetaria; autonomia operativa;
banca centrale al perseguimento della stabilità dei prezzi: mandati e strategie
avranno un ruolo cruciale nel preservare la credibilità dell’impegno della
Comunque sia, taluni elementi generali della struttura di governance
le minacce di più lungo periodo per la stabilità.
autorità monetarie di procedere a tale inasprimento allo scopo di contrastare
In queste circostanze, il mandato di stabilità finanziaria permetterebbe alle
sulla banca centrale affinché si astenga dall’inasprire le condizioni monetarie.
in forte espansione e a bassa inflazione allevierebbe le pressioni esercitate
un mandato esplicito potrebbe comunque essere utile poiché in un’economia
è parte dell’obiettivo condiviso della stabilità macroeconomica. Nondimeno,
esplicito in tal senso. Un tale approccio chiarirebbe che la stabilità finanziaria
ovvierebbe alla necessità di assegnare alla politica monetaria un mandato
mento che incorporino i rischi di più lungo periodo per la stabilità finanziaria
L’adozione da parte delle banche centrali di modelli e orizzonti di riferi-
Molte banche centrali si stanno già muovendo in questa direzione.
valutazione più articolata della bilancia dei rischi cui è soggetta l’economia.
fronte di quelle inflazionistiche nel più breve periodo. Ne conseguirebbe una
stabilità finanziaria, compreso l’impatto della manovra dei tassi di interesse, a
monetarie potrebbero meglio soppesare le minacce a lungo termine per la
politica monetaria al di là dei due anni comunemente considerati, le autorità
accumula nell’arco di periodi estesi. Allungando l’orizzonte di riferimento della
sostanziali per tenere conto della stabilità finanziaria. Il rischio sistemico si
I quadri operativi della politica monetaria non necessitano di modifiche
politica monetaria sulle condizioni creditizie più in generale. 
ancora noto. Al contrario, è relativamente ben conosciuto l’influsso della
maggiori risorse precauzionali di capitale durante le fasi espansive non è
sull’espansione del credito derivante dalla costituzione diL’impatto potenziale 
nto sui boom del credito e dei prezzi delle attività.sensibile effetto di contenime
zata ad accrescere la resilienza del sistema finanziario, eserciti altresì un
necessariamente attendere che la nascente politica macroprudenziale, finaliz-
Inoltre, per le ragioni discusse nella sezione precedente, non ci si dovrebbe
monetarie devono dare maggiore peso a questo aspetto critico allungando il
dare o addirittura favorire il formarsi di vulnerabilità finanziarie. Le autorità
relativamente breve, la politica monetaria potrebbe inavvertitamente assecon-
stabile quanto in periodi di alta inflazione. Pertanto, adottando un orizzonte
dei prezzi delle attività si sono verificati tanto in periodi di inflazione bassa e
stabilizzare la dinamica dei prezzi nel più lungo periodo. I boom del credito e
lungimirante per assicurare la stabilità finanziaria, e quindi non basta a
con riferimento a un orizzonte breve di circa due anni non è sufficientemente
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fatto promuoverebbero più efficacemente la stabilità dei prezzi nel lungo
finanziaria nelle proprie considerazioni. Così facendo, le autorità monetarie di
naturalmente alle autorità monetarie di integrare maggiormente la stabilità
a breve termine. L’allungamento dell’orizzonte di riferimento consentirebbe
conomica, la politica monetaria deve guardare oltre le prospettive di inflazione
mano che saranno elaborati e attuati gli schemi macroprudenziali. Inoltre, al
monetaria. La conduzione di quest’ultima dovrà nondimeno adeguarsi man
Una politica macroprudenziale efficace sarà di sostegno alla politica
le specificità nazionali.
di tali considerazioni di ordine generale gli assetti di governance rifletteranno
loro politiche. Un certo grado di autonomia operativa è essenziale, ma al di là
assetti di governance affinché forniscano una solida base per l’attuazione delle
Le autorità macroprudenziali dovranno congegnare accuratamente gli
credito e al fine di consolidare, com’è necessario, la propria natura sistemica. 
troppo specifici onde evitare di essere scambiata per un razionamento del
macroprudenziale dovrebbe usare cautela nell’adottare approcci settoriali
sono una fonte di frequenti problemi sistemici. Tuttavia, in generale la politica
mirati a particolari settori, come quello immobiliare, laddove sia chiaro che
possono essere applicati abbastanza facilmente. Gli strumenti potranno essere
surati all’affidabilità degli indicatori del rischio sistemico disponibili) – che
e adeguamenti di massima dello strumentario (ossia adeguamenti commi-
strumenti macroprudenziali semplici – come limiti fissi, stabilizzatori automatici
La resilienza del sistema finanziario può essere rafforzata utilizzando
prezzi delle attività.
oderazione di cicli del credito e deiampliato e dare maggiore rilievo alla m
conoscenze, il quadro macroprudenziale potrà essere corrispondentemente
dinamiche dei prezzi delle attività. Man mano che si acquisiranno nuove
inoltre contribuire a frenare gli eccessi nell’espansione del credito e nelle
resilienza del sistema finanziario. Il conseguimento di questo obiettivo potrebbe
prudenziale allo stadio attuale dovrebbe porre l’enfasi sul rafforzamento della
Stando a quanto appare oggi realizzabile, l’obiettivo della politica macro-
quanto le politiche sono effettivamente in grado di realizzare. 
Le aspettative del pubblico devono pertanto essere mantenute entro i limiti di
zioni di stabilità finanziaria continueranno a verificarsi episodi di recessione.
una panacea economica e non andrebbe presentata come tale. Anche in condi-
l’opinione pubblica. La politica macroprudenziale non può ovviamente essere
di riferimento che si riveli efficace e conquisti con il tempo il sostegno del-
La sfida per la politica macroprudenziale consiste nell’istituire un quadro
politico offre un’opportunità unica per assolvere questi compiti. 
definiti e che si adeguino quelli di politica monetaria esistenti. L’attuale consenso
richiede che si adottino quadri di riferimento macroprudenziali accuratamente
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Sintesi
La salvaguardia della stabilità finanziaria e macroeconomica nel lungo periodo
fine di massimizzare il contributo fornito alla stabilità sia finanziaria sia macroe-
periodo.
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Tutte le banche e 
dell’assunzione di rischio nel settore finanziario, le banche hanno iniziato ad 
l’origine, e ridurrà il rischio di contagio all’economia reale. Con il ritorno 
proteggerà meglio il settore finanziario dalla prossima crisi, qualunque ne sia 
3, il quadro regolamentare internazionale bancaria globale. Rafforzato da Basilea
patrimonio e della liquidità, promuovendo una maggiore solidità dell’attività 
regolamentati; nel loro insieme, esse rafforzano la regolamentazione del 
internazionali esistenti, mentre altre introducono norme in ambiti non ancora 
Alcune delle nuove regole rappresentano una riforma significativa dei requisiti 
delle banche al fine di porre rimedio alle carenze messe in luce dalla crisi
regolamentari globali in materia di adeguatezza patrimoniale e di liquidità 
2010, il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ha fissato nuovi standard 
3 il 16Con la pubblicazione dello schema regolamentare Basilea
l’urgenza di una risposta efficace. 
della gente e che le autorità e il pubblico più in generale comprendono 
deve essere effettuata ora che il ricordo della crisi è ancora vivo nella mente 
da una calma apparente. Pertanto, l’opera di rafforzamento dei sistemi bancari 
bancario emergono generalmente dopo un periodo di compiacenza alimentato 
Purtroppo, spesso si ha la memoria corta, e rischi significativi per il settore 
proteggere il sistema bancario e l’economia globali da rischi imprevisti. 
in tutti i paesi devono potenziare le riserve patrimoniali e di liquidità per 
il mondo, e l’ancora maggiore rapidità dell’innovazione finanziaria, le banche 
Data la velocità alla quale le crisi possono nascere e trasmettersi in tutto 
eccessiva ed effetti di contagio.
criteri di affidamento poco rigorosi, sottovalutazione del rischio, leva finanziaria 
generale: investitori in cerca di rendimento, eccessiva erogazione di credito, 
l’evoluzione della crisi riflettono carenze tipiche delle crisi finanziarie in 
regolamentazione di tali operazioni. Tuttavia, in senso lato, l’origine e 
cartolarizzazioni complesse da parte delle grandi banche e dall’inadeguata 
ad altre economie avanzate, essendo scaturita dall’utilizzo imprudente delle 
La crisi ha avuto origine negli Stati Uniti e si è propagata principalmente 
regolamentazione del sistema bancario in numerosi paesi. 
2007-09, ha messo in luce carenze sostanziali nel funzionamento e nella 
ogni regione del mondo e per un ampio novero di motivi. La più recente, nel 
sostenibile. Nella storia, tuttavia, si sono sempre verificate crisi finanziarie in 
solido e resistente è pertanto fondamentale per una crescita economica 
consumatori, alle imprese e alle amministrazioni pubbliche. Un sistema bancario 
forniscono servizi finanziari essenziali a livello nazionale e internazionale ai 
Quale fonte di intermediazione creditizia tra i prestatori e i prenditori, le banche 
progressi, criticità, prospettive
V. Riforma della regolamentazione finanziaria: 
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cedole o dei rimborsi della quota capitale e quindi non apportavano alcun 
 spesso non assorbivano le perdite bancarie tramite una riduzione delle 
finanziari. Inoltre, gli strumenti del patrimonio di base diversi dal 
per il rischio, computando nella base patrimoniale altre tipologie di strumenti 
1) e attività ponderate ingannevolmente elevato tra patrimonio di base (Tier
dalle perdite. Ciò nonostante, alcune banche hanno mantenuto un rapporto 
Durante la crisi, questa componente del patrimonio bancario è stata erosa 
V.A). V.1; riquadro (graficocommon equitydistribuiti, ossia sul cosiddetto 
ponendo un’enfasi molto maggiore su azioni ordinarie e riserve di utili non 
3 accresce significativamente la qualità e la quantità del capitale, 
Patrimonio bancario
macroprudenziale della stabilità del sistema bancario.
una gamma più ampia di rischi e affronta esplicitamente la dimensione 
3 rafforza i requisiti patrimoniali, contempla si era gradualmente ridotta. Basilea
, giacché quest’ultima , il capitale lo era anche in termini di 
corrispondente la dotazione patrimoniale. Oltre a risultare inadeguato in termini 
numerosi paesi aveva assunto un rischio eccessivo senza accrescere in misura 
La gravità della crisi è dovuta in larga misura al fatto che il settore bancario in 
Crisi finanziaria e riforma regolamentare
e più stabile. 
che imporrà loro di perseguire un rendimento del capitale proprio più basso 
più in generale, i propri modelli di business al nuovo quadro regolamentare, 
accumulare capitale e ad adeguare le proprie strategie di provvista nonché, 














buffer di conservazione del capitale
requisito minimo





2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Le linee tratteggiate indicano i periodi di osservazione, quelle continue la piena applicazione del requisito.
1 Requisiti patrimoniali da soddisfare mediante common equity, in percentuale delle attività ponderate per 
il rischio. 2 Livello massimo del buffer anticiclico da soddisfare mediante common equity o altri strumenti 
patrimoniali con piena capacità di assorbimento delle perdite, applicato a seconda delle circostanze 
nazionali. 3 In base ai risultati della fase di sperimentazione, nella prima metà del 2017 saranno effettuati 
aggiustamenti con l’obiettivo di trasformare l’indice in requisito minimo nell’ambito del primo pilastro a 
partire dal 1° gennaio 2018, sulla base di un’appropriata revisione delle regole di calcolo e del livello di 
calibrazione. 4 Indici di liquidità da monitorare durante il periodo di transizione. 5 Indicatore di breve 
termine (liquidity coverage ratio). 6 Indicatore strutturale (net stable funding ratio).
Fonti: Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria; elaborazioni BRI. Grafico V.1
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rischio e contribuirà 
i requisiti basati sul 
finanziaria integrerà 
L’indice di leva 
nella riduzione del rischio sistemico. 
 affiancherà inoltre altre misure macroprudenziali, discusse di seguito, 
Contribuendo a contenere l’accumulo eccessivo di leva finanziaria, il 
“aggirare” i requisiti basati sul rischio e limiterà il rischio di modello. 
fuori bilancio e in derivati, fungerà da presidio aggiuntivo contro i tentativi di 
di base di una banca in percentuale del suo attivo maggiorato delle esposizioni 
basati sul rischio. Questo coefficiente supplementare, che misura il patrimonio 
) semplice, che va a integrare i requisiti patrimoniali leverage ratiofinanziaria (
3 introduce anche un indice di leva finanziaria. Per questo motivo, Basilea
ficava altresì che le banche stavano accumulando elevati livelli di leva 
1 ponderati per il rischio livello artificialmente elevato dei coefficienti Tier
contributo rilevante al mantenimento della continuità aziendale degli istituti. Il 
o conversione in azioni ordinarie quando una banca raggiunge il punto di non sopravvivenza.
1 tramite cancellazione strumenti di debito che si convertono in Common Equity Tierbail-in debt
punto di non sopravvivenza;
1 tramite cancellazione o conversione in azioni ordinarie prima che una banca raggiunga il Tier
(detto anche “CoCo”): strumenti di debito che si convertono in Common Equity contingent capital
relazione alle banche sistemicamente rilevanti: 
3, altri strumenti sono attualmente al vaglio in In aggiunta alle componenti patrimoniali di Basilea
copertura del rischio di mercato.
3, costituito da debito subordinato a breve termine, che in precedenza era ammesso a eliminato il Tier
. Viene inoltre capitale innovativi, che fornivano incentivi al rimborso anticipato come clausole di 
3 prevede la graduale eliminazione degli strumenti ibridi di La definizione di patrimonio di Basilea
finanziarsi sul mercato), secondo quanto stabilito dall’autorità competente. 
 qualora la banca emittente raggiunga il punto di non sopravvivenza (ossia non riesca più a 
2 devono avere una clausola che ne consenta la cancellazione o la conversione in e nel Tier
1 aggiuntivo Pertanto, in aggiunta alle caratteristiche summenzionate, gli strumenti computabili nel Tier
depositanti, ma ha anche messo in luce l’incapacità di taluni strumenti di capitale di assorbire le perdite. 
 o di altri strumenti del patrimonio di base. Ciò ha permesso di tutelare i common equitysotto forma di 
Durante la crisi diverse banche in difficoltà sono state salvate mediante l’iniezione di fondi pubblici 
di vigilanza è ammortizzato durante i cinque anni precedenti la data di scadenza. 
o altri incentivi al rimborso anticipato. L’ammontare di questi strumenti ammesso nel patrimonio 
avere una scadenza minima originaria di almeno cinque anni e non presentare clausole di 
). Tali criteri comprendono requisiti in base ai quali gli strumenti devono essere subordinati, 
criteri volti ad assicurare la capacità di assorbire le perdite in caso di fallimento della banca (
: è costituito da strumenti di debito che soddisfano una serie di Patrimonio supplementare (Tier
né una data di scadenza né incentivi al rimborso anticipato. 
pondere dividendi o interessi in modo totalmente discrezionale e non cumulativo e non presentare 
Tali criteri comprendono requisiti in base ai quali gli strumenti devono essere subordinati, corridale.
serie di criteri volti ad assicurare la capacità di assorbire le perdite in ipotesi di continuità azien
: è costituito da azioni privilegiate e altri strumenti di capitale che soddisfano una 1 aggiuntivoTier
Un elemento chiave della nuova definizione di capitale è il maggior peso attribuito a questa componente.
cario. ). Si tratta quindi della componente di qualità più elevata del patrimonio bangoing concernbanca (
Questa componente patrimoniale assorbe pienamente le perdite in condizioni di continuità aziendale della 
di utili di una banca al netto degli aggiustamenti regolamentari (ad esempio viene dedotto l’avviamento). 
 è costituito dalle azioni ordinarie e dalle riserve 1)Patrimonio di qualità primaria (Common Equity Tier
definizione armonizzata di patrimonio che comprende gli elementi descritti di seguito.
3 introduce una confrontare compiutamente la qualità del capitale delle banche. Alla luce di ciò, Basilea
le varie giurisdizioni e la mancanza di un’informativa che consentisse agli operatori di valutare e 
qualità elevata. La crisi ha posto in evidenza le incoerenze nella definizione di patrimonio di vigilanza 
Il sistema bancario mondiale si è trovato ad affrontare la crisi con un livello insufficiente di capitale di 































Basilea e sono considerate ricomprese nel “portafoglio di negoziazione”.
patrimonio di vigilanza, tali posizioni sono soggette alle regole sui rischi di mercato del Comitato di 
. Ai fini del calcolo del detenute sia per essere scambiate sia allo scopo di coprire altre attività di 
Le esposizioni di negoziazione comprendono posizioni in strumenti finanziari e materie prime 
la capacità di 
a migliorare
di liquidità 
I due nuovi requisiti 
liquidità devono 
profili del rischio di 
La gestione e i 
e per il rischio di 
attività di 
stringenti per le 
patrimoniali più 
dei rischi e requisiti 
Maggiore copertura 
shock sperimentati durante la crisi; esso prevede il prelievo di una parte dei 
scenario di stress, elaborato dal Comitato di Basilea, incorpora molti degli 
giorni di calendario. Lo situazione plausibile di stress acuto della durata di 30
quantità sufficiente di attività liquide di elevata qualità per superare una 
rischio di liquidità di una banca assicurando che questa disponga di una 
L’LCR è volto a promuovere la resistenza a breve termine del profilo di 
obiettivi complementari. 
, NSFR), aventi net stable funding ratio, LCR) e un indicatore strutturale (
liquidity coverage requisiti prudenziali minimi: un indicatore di breve termine (
Lo schema di liquidità armonizzato a livello internazionale si articola su due 
3 affronta le carenze in materia di liquidità messe a nudo dalla crisi. 
restringendo drasticamente l’accesso di queste ultime al finanziamento. 
operatori hanno perso fiducia nella liquidità di numerose istituzioni bancarie, 
pronta disponibilità di provvista sul mercato. Nella fase più acuta della crisi gli 
margini di liquidità sempre più ridotti, facendo indebito affidamento sulla 
Nel periodo che ha condotto alla crisi numerose banche operavano con 
derivante dalle esposizioni delle banche alle CCP.
al tempo stesso un’adeguata dotazione patrimoniale a fronte del rischio 
V.B) –, assicurando da intermediari tra gli operatori del mercato (cfr. riquadro
maggiormente di controparti centrali (CCP) – istituzioni finanziarie che fungono 
In aggiunta, il nuovo schema crea incentivi per le banche ad avvalersi 
nell’eventualità dell’insolvenza di una controparte in un contratto finanziario. 
del rischio di credito di controparte, ossia della perdita che si subirebbe 
3 impone anche requisiti patrimoniali più stringenti a fronte bancario. Basilea
patrimoniali maggiormente in linea con quelli previsti per il portafoglio 
le esposizioni collegate a cartolarizzazioni saranno sottoposte a coefficienti 
). Inoltre, stressed VaRbasato sul valore a rischio in condizioni di stress acuto (
 saranno altresì soggette a un requisito di negoziazione. Le attività di 
liquide detenute per periodi molto più lunghi rispetto alle tradizionali posizioni 
maggiore capitale a fronte delle attività sensibili al rischio di credito e meno 
alla reintermediazione di ampie esposizioni fuori bilancio accumulatesi nel 
perdite sistemiche sulle attività di negoziazione e di credito, né di far fronte 
rischi il sistema bancario non è stato in grado di assorbire pienamente le 
patrimoniale, di un eccessivo grado di leva e di un’inadeguata copertura dei 
. A causa di un’insufficiente dotazione e sono state fonte di importanti perdite
negoziazione hanno rappresentato gran parte dell’accumulo di leva finanziaria 
capitali; è questo un aspetto rilevante della recente crisi, in cui le esposizioni di 
dello schema di regolamentazione patrimoniale per le attività sui mercati dei 
Il Comitato di Basilea ha altresì migliorato la copertura dei rischi all’interno 
Copertura dei rischi
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mente mirate al rischio sistemico.
microprudenziali, esso contempla anche misure macroprudenziali esplicita
sia la stabilità dell’intero sistema bancario. Pertanto, in aggiunta agli approcci 
3 è stato concepito per rafforzare sia la solidità delle singole banche 
Aspetti macroprudenziali
, la cui applicazione sarà presto oggetto di valutazione.and supervision
Principles for sound liquidity risk management pubblicato dal Comitato nel 2008 
provvista più stabili. Questi standard integrano i principi contenuti nel documento 
fornendo alle banche maggiori incentivi ad attingere su base regolare a fonti di 
L’NSFR intende favorire la capacità di resistenza a più lungo termine 
di credito e di liquidità inutilizzate. 
a causa di un declassamento del rating creditizio e il ricorso imprevisto a linee 
finanziamento all’ingrosso, la necessità di costituire garanzie reali addizionali 
depositi al dettaglio, il parziale o completo prosciugamento delle fonti di 




settembre 2009. Cfr. ad esempio G20, “Leaders’ statement”, vertice di Pittsburgh, 24-25
di sé con frequenza almeno giornaliera, in funzione delle variazioni di prezzo delle loro posizioni.
più dei suoi aderenti. A tal fine, la CCP richiede a questi ultimi di adeguare le garanzie reali costituite presso 
dato che i rischi si concentrano sulla CPP, essa deve essere molto solida e tutelarsi dall’insolvenza di uno o 
riparo dall’insolvenza dell’altra. In tal modo, riduce l’interconnessione tra le istituzioni finanziarie. Tuttavia, 
e di venditore nei confronti dell’acquirente. In altre parole, la CCP mette ciascuna controparte originaria al 
contraenti originari di una transazione finanziaria, assumendo il ruolo di acquirente nei confronti del venditore 
apportare diversi vantaggi dal punto di vista della stabilità finanziaria. Una CCP si interpone tra i due 
In secondo luogo, la compensazione dei derivati OTC tramite una CCP anziché su base bilaterale può 
International Group (AIG), sarebbe stato rilevato molto prima.
Se i TR fossero esistiti prima della crisi, l’accumulo di enormi posizioni in derivati, come nel caso di American 
quindi anche le più importanti esposizioni (lorde e nette) assunte dai principali operatori su questi mercati. 
vigilanza competenti, queste potranno avere un quadro d’insieme dei mercati dei derivati OTC e conoscere 
operazioni vengono comunicate a un TR, e le informazioni sono messe a disposizione delle autorità di 
possono essere utilizzate in vari modi dalle istituzioni dichiaranti, dalle autorità e dal pubblico. Se tutte le 
cui sono registrati tutti i dati riguardanti un derivato OTC per l’intera durata del contratto. Queste informazioni 
 (TR), ossia un archivio elettronico in trade repositoryluogo, i derivati OTC dovranno essere notificati a un 
. In primo  per i derivati OTC. Entrambi dovrebbero essere attuati entro la fine del 2012
Alla luce di ciò, le autorità di tutto il mondo sollecitano due cambiamenti significativi nell’infrastruttura 
reali sufficienti. 
venivano adeguatamente segnalate e le esposizioni bilaterali tra controparti non erano assistite da garanzie 
. Molte di queste transazioni non , erano trattati nella fase di credit default swapparticolare i 
La crisi finanziaria ha messo in risalto rilevanti carenze nel modo in cui importanti derivati OTC, in 
strumento per attenuare i rischi derivanti dalle interconnessioni tra operatori e ridurre il rischio di contagio.
gli operatori del mercato finanziario. Viste da una prospettiva diversa, esse possono costituire un importante 
la stabilità finanziaria, in quanto tali infrastrutture possono agire da canale di propagazione delle turbative tra 
 hanno importanti implicazioni per La concezione e il funzionamento delle infrastrutture di 
sistemi di regolamento titoli e le controparti centrali (CCP). 
il regolamento avviene nell’ambito di infrastrutture apposite, come i sistemi di pagamento all’ingrosso, i 
di un’attività o di uno strumento finanziario, come ad esempio un derivato. Nei moderni sistemi finanziari 
mento. Quest’ultimo comporta in genere il trasferimento del corrispettivo in denaro a fronte della consegna 
. Il processo in questione inizia con il riscontro della transazione e si conclude con il suo regola
Una volta conclusa, una transazione è trasferita a quella che viene generalmente definita l’infrastruttura di 
, OTC). over-the-counterLe transazioni sui mercati finanziari avvengono in borse organizzate o fuori borsa (
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febbraio 2011.G20 Finance Ministers and central bank Governors”, 14
38, maggio 2010 e BRI-FSB-FMI, “Macroprudential policy tools and frameworks: update to , n.CGFS Papersand experiences”, 
Cfr., ad esempio, CSFG, “Macroprudential instruments and frameworks: a stocktaking of issues disponibile solo in inglese).
, marzo 2010 (testo integrale Rassegna trimestrale BRI Cfr. P. Clement, “Origini ed evoluzione del termine ‘macroprudenziale’”, 
prudenziale e l’affinamento degli assetti nazionali.
della BRI e dell’FSB, promuoverà lo sviluppo della dimensione internazionale della politica macro
La condivisione delle esperienze pratiche tra le autorità macroprudenziali, incluso attraverso i processi 
procedere per tentativi, considerata l’esperienza ancora limitata nell’uso della politica macroprudenziale. 
della copertura statistica. Ciò nonostante, per il momento sarà probabilmente necessario in molti casi 
sempre più utili generati dal numero crescente di interventi macroprudenziali effettivi e dai miglioramenti 
La fase più tecnica dello sviluppo della politica macroprudenziale si trova oggi agevolata da dati 
concettuale dell’elaborazione a quello pratico dell’attuazione. 
 diversi. In breve, lo sviluppo della politica macroprudenziale sta passando dal piano interessi di 
predisposizione di un processo decisionale efficiente da parte di comitati che riuniscono conoscenze e 
degli strumenti, la traduzione degli indicatori di rischio nel parametraggio degli strumenti e la 
politica. A tal fine, vanno risolte importanti questioni aperte, tra cui la selezione, concezione e calibrazione 
in una fase avanzata di sviluppo. Quel che è essenziale ora è rendere concretamente operativa questa 
I poteri, gli strumenti e i doveri di rendiconto per la politica macroprudenziale sono ben definiti o 
obbligatoria.
) e la riserva loan-to-valueprudenziali come i limiti ai rapporti credito-valore della garanzia (macro
macroprudenziali e numerose giurisdizioni continuano a maturare esperienza pratica nell’uso di strumenti 
3 comprende elementi patrimoniali macroprudenziale. Lo schema di regolamentazione Basilea
i rapporti nazionali sulla stabilità finanziaria, inoltre, forniscono un contributo crescente alla 
Stability Board (FSB) o ancora dall’FMI e dall’FSB nell’ambito dei loro esercizi congiunti di allerta 
finanziario globale (CSFG), dal Comitato permanente per la valutazione delle vulnerabilità del Financial 
sistemico. Ad esempio, a livello internazionale l’attività di diagnosi è svolta dal Comitato sul sistema 
assetti emergenti incorporano i progressi compiuti nella diagnosi articolata e regolare del rischio 
Unito e Unione europea. In molti casi si è già iniziato a operare sulla base dei nuovi dispositivi. Gli 
questi principi è già avvenuta o è in fase avanzata in numerose giurisdizioni, tra cui Stati Uniti, Regno 
La creazione di dispositivi formali di politica macroprudenziale che consentano la realizzazione di 
della politica macroprudenziale.
 e gestiscano le aspettative del pubblico sulle capacità stabilità finanziaria e le decisioni di 
comunicazioni chiare sulla politica macroprudenziale, che esplicitino il nesso tra le valutazioni sulla 
chiarezza del mandato, adeguatezza dei poteri e solida 
comitato formale indipendenti, interni alla banca centrale o in cui la banca centrale abbia un ruolo 
attribuzione della responsabilità per la politica macroprudenziale a un’agenzia centrale o a un 
strumenti macroprudenziali adeguati ai rischi o agli squilibri specifici individuati;
i mercati finanziari;
il riconoscimento dell’importanza delle interconnessioni nazionali e internazionali tra le istituzioni e 
dagli indicatori aggregati;
 e dei dati ottenuti market intelligenceun’efficace integrazione delle informazioni di vigilanza, di 
consenso in merito alle caratteristiche chiave di un assetto macroprudenziale efficace. Tali caratteristiche 
 hanno contribuito al delinearsi di un chiaro Le recenti iniziative in diversi consessi internazionali
“macroprudenziale” nel 1979
sin da quando il Comitato Cooke, precursore del Comitato di Basilea, avrebbe coniato il termine 
intensificata e continua a rafforzarsi, poggiando sui lavori compiuti dalla BRI sul piano concettuale 
finanziari sistemici. L’attività nazionale e internazionale per lo sviluppo di politiche macroprudenziali 
devono avere un più spiccato orientamento macroprudenziale per affrontare in modo compiuto i rischi 
Uno dei principali insegnamenti della recente crisi finanziaria è che le politiche di regolamentazione 
assetti di politica macroprudenziale 


























attuazione del nuovo schema comporterà anche alcuni costi per le banche e i 
inizieranno a essere conseguiti una volta attuate le riforme. Ma il processo di 
stabile per le decisioni imprenditoriali di lungo periodo. Questi benefici 
più efficiente, riduce il rischio di onerose crisi finanziarie e crea un contesto 
Un sistema bancario più solido e più sicuro consente un’allocazione del credito 
Impatto dei nuovi requisiti
setto, sui quali esiste ormai un consenso ampio ed evidente.
quanto riguarda la realizzazione concreta dei concetti fondamentali dell’as
notevoli progressi compiuti, molto resta ancora da fare, in particolare per 
V.C). Tuttavia, nonostante i sviluppare e attuare tale assetto (cfr.
incoraggianti i crescenti sforzi a livello nazionale e internazionale volti a 
La BRI sollecita da tempo l’introduzione di un simile schema e ritiene 
significativa allo sviluppo del più ampio assetto di politica macroprudenziale. 
3 concorrono in misura Gli elementi macroprudenziali di Basilea
vincoli alla disponibilità di credito.
 senza incorrere in penali contribuirà a ridurre il rischio di attingere al 
nel sistema bancario che minacciano la stabilità finanziaria. La facoltà di 
a giudizio delle autorità, il capitale liberato possa servire ad assorbire le perdite 
 verrà rilasciato quando, inaccettabile di rischio sistemico. Viceversa, il 
ritengano che la crescita del credito stia dando luogo a un accumulo 
 solo nel caso in cui di ciascun paese, le autorità attiveranno questo 
 di conservazione. Nell’ambito distribuzioni di capitale identici a quelli del 
aggregato e PIL, e la sua attuazione sarà realizzata mediante vincoli alle 
 sarà utilizzato come riferimento il rapporto tra credito costituzione del 
l’esperienza storica finisce spesso per generare perdite per i creditori. Per la 
vazione che un’espansione del credito al settore privato non in linea con 
. Esso si basa sull’osser anticiclico3 introduce inoltre un 
di stress.
disporre di capitale a sostegno dell’operatività corrente della banca nei periodi 
quota più elevata di utili non distribuiti nelle fasi recessive consentirà di 
alle distribuzioni discrezionali della banca, come ad esempio i dividendi. Una 
 impone vincoli via via maggiori banca si avvicina al requisito minimo, il 
finanziarie ed economiche. Man mano che il livello del patrimonio di una 
deriverà contribuirà ad assorbire le perdite delle banche nei periodi di tensioni 
 che ne buffer di conservazione del capitalerispetto ai requisiti minimi. Il 
prevede che nelle fasi di espansione venga accumulato capitale in eccesso 
finanziario più in generale, il nuovo schema di adeguatezza patrimoniale 
Al fine di attenuare la prociclicità del sistema bancario e di quello 
la crisi. 
tra le istituzioni finanziarie considerate troppo grandi per fallire, ha aggravato 
sull’economia reale, la cosiddetta prociclicità, unitamente all’interconnessione 
bisogno. La tendenza del sistema finanziario ad amplificare gli effetti del ciclo 
ciò proprio nel momento in cui le economie ne avevano maggiormente 
hanno inciso negativamente sulla capacità delle banche di erogare credito, 
Durante la crisi l’accumulo di perdite e le conseguenti tensioni sul capitale 

















Results of the comprehensive quantitative impact Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, 
dovrebbero essere 
incrementi, a livello 
ma gli 
il patrimonio e la 
dovranno rafforzare 
Alcune banche 
attenuato dal miglioramento delle posizioni patrimoniali dalla fine del 2009, 
nel sistema bancario internazionale. Tuttavia, ciò dovrebbe essere in parte 
parte delle banche comporterà verosimilmente un certo grado di aggiustamento 
Questi risultati indicano che il soddisfacimento dei nuovi requisiti da 
netto in calo dal 10,7 al 7,8%. 
indici patrimoniali misurati, ma di minore entità, con un coefficiente CET1 
2), si registrerebbe parimenti una riduzione degli banche minori (gruppo
effettivo per le grandi banche globali a livello mondiale. Per un campione di 
che questi risultati si avvicinino al coefficiente patrimoniale medio ponderato 
1, è probabile delle banche che soddisfacevano i criteri specificati per il gruppo
V.1). Dal momento che i dati si riferivano alla maggior parte rischio) (tabella
regolamentari e sulla base della nuova definizione di attività ponderate per il 
un coefficiente CET1 netto medio del 5,7% (una volta applicate le deduzioni 
deduzioni correnti, sulla base delle attività ponderate per il rischio correnti) a 
da un coefficiente CET1 lordo medio ponderato dell’11,1% (al lordo delle 
dicembre 2009, portandolo 1 (CET1) e attività ponderate per il rischio al 31Tier
) avrebbero quasi dimezzato il rapporto tra Common Equity common equit
1), i nuovi requisiti patrimoniali (incluse le deduzioni di capitale dal 
. I risultati dello studio , QIS)quantitative impact studyd’impatto quantitativo (
mento, i membri del Comitato di Basilea hanno condotto un ampio studio 
Per stimare l’impatto dei nuovi requisiti e del corrispondente aggiusta
quantitativo nelle definizioni e negli approcci prudenziali di Basilea
adeguamenti, considerate le modifiche significative di ordine qualitativo e 
Indipendentemente dal punto di partenza, tutte le economie dovranno operare 
In altre, i livelli del capitale e della liquidità soddisfano già i nuovi requisiti. 
ancora ricostituendo la propria base patrimoniale e dismettendo talune attività. 
economie, in particolare quelle colpite dalla crisi finanziaria, le banche stanno 
notevolmente a seconda delle istituzioni e delle giurisdizioni. In alcune 
Quale sarà l’entità dell’adeguamento necessario? La risposta varia 
istituti di credito. 
loro clienti, legati all’adeguamento dei bilanci e dei modelli di business degli 


















, dicembre 2010.Results of the comprehensive quantitative impact studyFonte: Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, 
definizioni di patrimonio e di attività ponderate per il rischio da applicarsi nell’ambito di Basilea 3.
Attuale = in base alle definizioni di patrimonio e di attività ponderate per il rischio attualmente vigenti. Nuovo = in base alle 
ponderate per il rischio. Netto = CET1 (al netto delle deduzioni) in rapporto alle nuove attività ponderate per il rischio. 
1. Lordo = CET1 (al lordo delle deduzioni) in rapporto alle attuali Coefficienti in percentuale. CET1 = Common Equity Tier
TotaleTier




Lordo Netto Attuale Nuovo Attuale Nuovo
Gruppo 1 74 11,1 5,7 10,5 6,3 14,0 8,4









hanno già iniziato 
e le banche 
. Utilizzando i risultati mediani dell’insieme dei modelli e ipotesi 
alla conclusione che gli effetti della transizione saranno verosimilmente 
regolamentazione nazionali e organizzazioni internazionali. Il MAG è giunto 
modelli macroeconomici provenienti da diverse banche centrali, autorità di 
costituito il Macroeconomic Assessment Group (MAG), composto da esperti 
investimenti, il Financial Stability Board (FSB) e il Comitato di Basilea hanno 
Per esaminare i potenziali effetti sull’erogazione di credito e sugli 
i benefici per l’economia nel lungo periodo.
transizione verso i nuovi standard patrimoniali e di liquidità, nonché i costi e 
le autorità hanno analizzato attentamente gli effetti sulla crescita durante la 
aggregare “dal basso” l’impatto dell’aumento dei requisiti sulle singole banche, 
del potenziale impatto macroeconomico. Pertanto, in aggiunta ai lavori per 
3 è stata guidata da un’analisi “dall’alto” formulazione delle proposte di Basilea
A differenza delle precedenti iniziative regolamentari internazionali, la 
V.2).accantonamenti per perdite su crediti (tabella
grazie alla migliore redditività conseguita in gran parte mediante un calo degli 
hanno accumulato capitale tramite l’incremento degli utili non distribuiti, 
complessivamente più solida. Nella maggior parte dei casi, tuttavia, le banche 
settore pubblico sia per raggiungere una posizione patrimoniale 
iniziato a raccogliere capitali privati, sia per rimborsare le iniezioni di fondi 
V.2). Più di recente, alcuni istituti hanno svalutazioni collegate alla crisi (grafico
del 2008-09 hanno compensato in larga misura le perdite dovute alle 
I.7, diagramma di sinistra). Gli aumenti di capitale avranno bisogno (grafico
Le banche hanno già iniziato ad accantonare il capitale aggiuntivo di cui 
comportamentali nel periodo di transizione. 
nonché dall’aumento della redditività delle banche e dai cambiamenti 










, dicembre 2010.Final ReportCfr. Macroeconomic Assessment Group, 
US = Stati Uniti.
vezia;CA = Canada; CH = Svizzera; DE = Germania; FR = Francia; GB = Regno Unito; IT = Italia; JP = Giappone; NL = Paesi Bassi; SE = 
Raccolta di capitale e svalutazioni1
Capitale raccolto (cumulato)  Capitale raccolto in varie 
economie3 
Capitale raccolto e svalutazioni  
Investitori del settore pubblico






Investitori del settore pubblico




















2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011CA CH DE FR GB IT JP NL SE US
S  
1 In miliardi di dollari USA. 2 Strumenti non esplicitamente classificati come azioni ordinarie, ad esempio azioni privilegiate 
(convertibili o perpetue), obbligazioni subordinate, capital note, obbligazioni convertibili, proventi da cessioni di attività e altri strumenti 
non classificati. 3 In termini cumulati sul periodo indicato nel diagramma di sinistra.   
Fonti: banche centrali; Bankscope; Bloomberg; elaborazioni BRI. Grafico V.2
4 
186 
, LEI) delle riforme, confrontandone costi e benefici. I costi economic impact
Basilea ha esaminato l’impatto economico di lungo periodo (
nuovo schema di adeguatezza patrimoniale, un sottogruppo del Comitato 
Mentre l’analisi del MAG si è concentrata sui costi della transizione al 
seguirebbe un ritorno verso il livello di base. 
breve, e precisamente una riduzione di 5 punti base su 18 trimestri, cui 
mente più marcata del tasso di crescita medio annuo del PIL su un periodo 
V.3, diagramma di sinistra) comporterebbe una flessione leggerotto (grafico
alle conclusioni del gruppo, l’attuazione delle riforme su quattro anni anziché 
più rapidamente rispetto ai tempi previsti dalle autorità di vigilanza. Stando 
Il MAG ha rilevato che le banche potrebbero decidere di attuare le riforme 
stimare, ma sembrerebbe parimenti modesto. 
L’impatto macroeconomico dei requisiti di liquidità è stato più difficile da 
percentile tendenzialmente molto vicini alla previsione mediana. il 40° e il 60°
maggior parte dei risultati si è addensata intorno alla mediana, con i valori tra 
percentile il calo è pari a circa lo 0,5%. Tuttavia, la dello 0,1%, mentre per l’80°
percentile delle stime ha prodotto una flessione massima del PIL stimati. Il 20°
modelli utilizzati nello studio hanno prodotto un’ampia gamma di impatti 
dopodiché il tasso di crescita aumenterebbe tornando al livello di base. I 
punti base) sui 35punti percentuali (3al livello di base di 0,03
destra). Ciò equivale a una riduzione della crescita annua media del PIL rispetto 
V.3, diagramma di trimestri (graficoallo scenario di base, dello 0,22% su 35
nell’arco di otto anni determinerebbe una flessione massima del PIL, rispetto 
 globale a un livello tale da rispettare gli obiettivi concordati common equity
relativamente prudenti, il gruppo ha stimato che l’innalzamento del coefficiente 
 Relazione annualeBRI  8180 a
di 
  









comprende i costi per il personale.
 Non  Dati del 2° trimestre 2010. Somma dei costi per il personale e di altri costi operativi.indicato fra parentesi.
 Banche maggiori di ciascun paese in termini di dimensioni totali dell’attivo. Il numero di banche nel campione del 2010 
Redditività delle maggiori banche1









2010 2009 2008 2010 2009 2008 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Australia (4) 1,14 0,93 1,01 1,89 1,88 1,66 0,31 0,54 0,26 1,24 1,20 1,21
Austria (2) 0,67 0,63 0,46 2,50 2,46 2,44 0,97 1,20 0,56 1,94 2,00 2,00
Canada (5) 1,01 0,72 0,47 1,65 1,73 1,39 0,26 0,45 0,21 1,87 2,04 1,69
Francia (3) 0,45 0,18 0,04 1,11 1,02 0,68 0,26 0,36 0,18 0,63 1,10 0,97
Germania (4) 0,17 –0,11 –0,46 0,85 0,80 0,62 0,14 0,41 0,20 1,19 1,00 0,73
Giappone (10)3 0,30 0,29 –0,16 0,51 0,96 0,93 0,10 0,32 0,42 0,494 0,864 0,834
Italia (3) 0,37 0,36 0,27 1,74 1,92 2,02 0,60 0,76 0,42 1,70 1,79 1,86
Paesi Bassi (2) –0,04 –0,15 –0,61 0,82 0,98 0,80 0,28 0,33 0,21 1,39 1,01 0,90
Regno Unito (7) 0,25 –0,04 –0,05 1,03 0,95 0,86 0,61 0,90 0,39 0,90 1,18 0,99
Spagna (4) 0,95 0,88 1,07 2,26 2,27 1,85 0,83 0,94 0,53 1,56 1,49 1,40
Stati Uniti (7) 1,02 0,42 0,28 2,62 2,71 2,30 0,87 1,72 1,21 2,94 2,79 2,45
Svezia (4) 0,61 0,34 0,67 0,89 1,02 0,99 0,11 0,46 0,11 0,88 0,95 0,90
Svizzera (4) 0,66 0,21 –1,75 0,54 0,56 0,61 0,01 0,10 0,12 2,13 2,10 2,57
1




periodo i benefici 
Nel più lungo 
rafforzamento degli standard patrimoniali e di liquidità sono nettamente 
Il gruppo LEI è giunto alla conclusione che i benefici di lungo periodo 
beneficio di circa lo 0,6% del PIL.
punto percentuale della probabilità di una crisi dovrebbe produrre un di 1
60% rispetto al livello del PIL precedente la crisi. Ad esempio, una riduzione 
dovute alle crisi bancarie variano notevolmente ma hanno una mediana 
25 anni. Le stime sulle riduzioni cumulate attualizzate del prodotto ogni 20
che, storicamente, in un dato paese le crisi bancarie si verificano in media 
della frequenza e della gravità delle crisi bancarie. Il gruppo ha riscontrato 
costi sono stati raffrontati a una serie di benefici, tra cui la probabile riduzione 
provvista delle banche sarebbe interamente trasferito sui tassi attivi. Questi 
ipotesi prudente è quella secondo cui ogni eventuale aumento dei costi di 
mantenimento di un livello di capitale maggiore in relazione al debito. Un’altra 
debito delle banche in misura tale da compensare almeno in parte il costo del 
dei bilanci bancari dovrebbe ridurre i costi delle emissioni di capitale e di 
fatto un’ipotesi prudente, in quanto non tiene conto che la maggiore solidità 
. Il gruppo ha rilevato che questa è di maggior costo della raccolta bancaria
sono principalmente connessi con l’aumento dei tassi sui prestiti dovuto al 





































































Impatto aggregato di un aumento di 1,3 punti percentuali nel 
coefficiente patrimoniale1 
Risultati di una serie di modelli di previsione macroeconomica che stimano l’impatto sul PIL, rispetto alle 
previsioni dello scenario di base, dato da un aumento di 1,3 punti percentuali del coefficiente patrimoniale 
relativo al Common Equity Tier 1 (CET1) nell’arco di quattro anni (diagramma di sinistra) e otto anni 
(diagramma di destra). L’aumento innalzerebbe il CET1 dal 5,7% delle attività ponderate per il rischio – livello 
che, secondo le stime del QIS, le grandi banche (gruppo 1) presenterebbero a fine 2009 in base ai requisiti 
di Basilea 3 – al 7%, livello che in base a Basilea 3 corrisponde alla somma del requisito minimo CET1 e del 
buffer di conservazione del capitale. Le aree ombreggiate indicano l’intervallo degli andamenti del PIL fra il 
20° e l’80° percentile (marrone chiaro) e fra il 40° e il 60° percentile (marrone scuro) stimati dai vari modelli. 
1 Le linee verticali indicano il 18° e (nell’ipotesi dell’attuazione in otto anni) il 35° trimestre. 2 Le distribuzioni 
sono calcolate per tutti gli 89 casi considerati nel rapporto interinale del MAG, esclusi quelli volti a misurare 
l’impatto del contagio internazionale. 3 Le distribuzioni sono calcolate per tutti i 97 casi considerati dal 
MAG, esclusi quelli volti a misurare l’impatto del contagio internazionale.
Fonti: Macroeconomic Assessment Group (MAG), Interim Report, agosto 2010; MAG, Final Report, dicembre 
2010.
, agosto 2010.of stronger capital and liquidity requirements
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V.4 andrebbero quindi aggiustati su queste basi.nel grafico
pari a circa due terzi di quello calcolato utilizzando le definizioni precedenti. I dati sull’asse delle ascisse 
3 tende a essere , RWA) in base alle definizioni di Basilearisk-weighted assetsponderate per il rischio (
, TCE) delle banche e le loro attività tangible common equityattuale tra il patrimonio di qualità primaria (
3. I risultati del QIS indicano che il rapporto capitale e attività ponderate per il rischio precedenti Basilea
La simulazione del LEI ha utilizzato i coefficienti patrimoniali calcolati in base alle definizioni di 
regolamentare è passato a considerare altri aspetti complementari. 
e modelli di business ai nuovi requisiti, mentre il programma di riforma 
sostanzialmente fissate, le banche hanno iniziato ad adeguare i propri bilanci 
periodo di transizione. Ora che le linee dello schema internazionale sono 
elevata e per la liquidità, accordando al tempo stesso alle banche un lungo 
 minimi relativamente alti per un capitale di qualità quella di prescrivere 
importanti informazioni su cui basare le loro decisioni finali, in particolare 
Unitamente ad altre analisi, gli studi MAG e LEI hanno fornito alle autorità 
dentemente maggiori. crisi risultano corrispon
relativa permanente del prodotto, i benefici netti della riduzione del rischio di 
come conclude la maggior parte degli studi, una crisi provoca una flessione 
una riduzione relativa permanente; benefici illustrati dalle linee rosse). Se, 
V.4) ovvero si attesti in modo permanente su un livello inferiore (ossia, 
sarebbe avuto in assenza di crisi (benefici illustrati dalle linee verdi nel 
l’eventualità che, dopo una crisi finanziaria, il prodotto ritorni al livello che si 
V.4). L’entità dei benefici dipende in maniera determinante dal
iori ai costi per un vasto insieme di requisiti patrimoniali minimisuper












Impatto congiunto dei requisiti di capitale
Stima dei benefici economici netti annui di lungo periodo prodotti 
dai nuovi requisiti di capitale e di liquidità  
 
Impatto dei soli requisiti di capitale 
nell’ipotesi di effetti permanenti
moderati della crisi
nell’ipotesi di nessun effetto 
permanente della crisi
TCE/RWA (%) TCE/RWA (%)











I benefici economici netti indicati dalla linea rossa sono ricavati dall’ipotesi che gli effetti delle crisi sul 
prodotto siano permanenti ma moderati, il che corrisponde alla stima mediana nei diversi studi comparabili. 
I benefici economici netti indicati dalla linea verde sono invece ricavati dall’ipotesi che gli effetti delle crisi 
sul prodotto siano solo transitori. Il coefficiente patrimoniale (asse delle ascisse) è definito dal rapporto
fra patrimonio di qualità primaria (tangible common equity, TCE) e attività ponderate per il rischio 
(risk-weighted assets, RWA). Il punto di origine corrisponde allo stato stazionario pre-riforma, approssimato 
dalle medie storiche dei coefficienti patrimoniali totali (7%) e dalla probabilità media di crisi bancarie. I 
benefici netti (asse delle ordinate) sono dati dalla differenza fra i benefici attesi e i costi attesi in termini di 
impatto percentuale sul livello del prodotto. I benefici attesi corrispondono alla riduzione della probabilità 
di crisi moltiplicata per le corrispondenti perdite in termini di prodotto.





iniziare a pianificare 
banche devono 





L’impatto dei nuovi 
la ripresa 
da non ostacolare 
graduale, in modo 
3 sarà 
L’introduzione di 
i frutti di un sistema finanziario più stabile.
essenziali. In definitiva, sia il settore pubblico che quello privato raccoglieranno 
rigoroso controllo dell’applicazione da parte delle autorità di vigilanza, sono 
 i requisiti da parte delle banche, e un piena, tempestiva e omogenea di 
stabilità finanziaria e la solidità della ripresa nel lungo periodo. L’attuazione 
disposizioni o un ritardo nella loro applicazione metterebbe a repentaglio la 
problemi messi in luce dalla crisi finanziaria. Un indebolimento delle 
3 rappresenta la risposta fondamentale della regolamentazione 
prepararsi in vista dell’attuazione. 
Pertanto, occorre che anche le banche inizino dal canto loro a pianificare e a 
tane, specie in presenza di segnali di rischi e squilibri macroeconomici crescenti. 
perché le scadenze per conformarsi ai nuovi requisiti minimi sono ancora lon
essere consentito di incrementare le distribuzioni di capitale semplicemente 
di recepire i requisiti senza dover limitare il credito. Agli istituti non dovrebbe 
applicazione nella misura in cui le rispettive banche siano redditizie e in grado 
I paesi dovrebbero procedere più speditamente nella loro dei nuovi standard. 
 e le sue disposizioni transitorie costituiscono i termini per l’adozione 
3 fissa dei requisiti Come tutti gli standard del Comitato di Basilea, Basilea
obiettivi di tale strumento siano raggiunti. 
dell’indice di leva finanziaria sui modelli di business al fine di garantire che gli 
Analogamente, nel periodo di transizione il Comitato valuterà l’impatto 
i mercati finanziari, al fine di rimediare a eventuali effetti indesiderati. 
implicazioni dei requisiti di liquidità per le singole banche, il settore bancario 
Questa tempistica comprende un periodo di osservazione per valutare le 
introdotti a partire dal 2013 per divenire pienamente operativi entro il 2019. 
3 saranno progressivamente la fine del 2011. Gli stessi standard di Basilea
patrimonio di vigilanza e i requisiti di informativa entreranno in vigore entro 
pio, gli interventi di miglioramento del luglio 2009 finalizzati a rafforzare il 
V.1). Ad esemhanno adottato un programma di attuazione graduale (grafico
introdotti in modo tale da non ostacolare la ripresa economica. A tal fine, 
della vigilanza, hanno ripetutamente affermato che i nuovi standard saranno 
Il Comitato e il suo organo direttivo, il Gruppo dei Governatori e dei Capi 
in tempo utile per rispettare la scadenza del 2013.
3 all’interno dei regolamenti e delle leggi nazionali ora recepire i testi di Basilea
coerente a livello globale. Tutti i paesi membri del Comitato di Basilea devono 
3 siano attuate in modo tempestivo e È necessario che le regole di Basilea
portafoglio bancario e portafoglio di negoziazione a fini prudenziali.
non bancarie. Il Comitato di Basilea sta altresì rivedendo la distinzione tra 
nazionali; una più ampia considerazione delle imprese finanziarie crisi
, SIFI) e lo sviluppo di efficaci regimi di risoluzione delle financial institution
systemically important sulle istituzioni finanziarie di rilevanza sistemica (
più intensa e pervasiva; una regolamentazione e una supervisione più estese 
riforma sono: l’attuazione delle nuove norme accompagnata da una vigilanza 
Le questioni che figurano attualmente all’ordine del giorno del programma di 
Questioni aperte e linee di azione future





















crisi migliori e più 
risoluzione delle 











Le autorità di 
complessità delle transazioni finanziarie internazionali sono aumentate a un 
tanza di una gestione efficace delle crisi internazionali. La portata, l’entità e 
per sé non sufficienti. La crisi finanziaria ha messo in risalto anche l’impor
efficace che ne consenta l’ordinata liquidazione sono complementari, ma di 
La maggiore capacità di assorbimento delle perdite delle G-SIFI e un regime 
Maggiore efficacia dei regimi di risoluzione delle crisi bancarie internazionali 
prossimi mesi.
in stretta collaborazione con l’FSB, continuerà a lavorare in quest’ambito nei 
. Il Comitato,  contingent capitalcommon equity tramite una combinazione di 
di assorbimento delle perdite di cui le G-SIFI dovranno dotarsi, ad esempio 
Stanno inoltre proseguendo i lavori per la calibrazione della capacità aggiuntiva 
qualitativi per determinare quali istituzioni siano da annoverare fra le G-SIFI. 
Il Comitato di Basilea ha sviluppato indicatori quantitativi ed elementi 
una vigilanza più intensa ed efficace che in passato.
o esporre i contribuenti al rischio di perdite. Inoltre, l’FSB sollecita per le SIFI 
le G-SIFI possa avvenire rapidamente senza destabilizzare il sistema finanziario 
fallimento. Ciò contribuirà ad assicurare che la risoluzione delle crisi concernenti 
materia di gestione delle crisi per ridurre la probabilità e l’impatto di un loro 
globale, e che siano oggetto di una pianificazione più intensa e coordinata in 
siderazione dei maggiori rischi che comportano per il sistema finanziario 
dotino di una più elevata capacità di assorbimento delle perdite in con
politiche concernenti queste istituzioni. Esso raccomanda che le G-SIFI si 
Nel novembre 2010 l’FSB ha introdotto un quadro di riferimento per 
 aggiuntivi. necessari strumenti di 
esternalità o gli effetti di contagio generati dalle G-SIFI. Al riguardo, si rendono 
quantità del capitale di tutte le banche, ma non affronta in modo esaustivo le 
3 rafforzerà la qualità e la della comunità internazionale dei regolatori. Basilea
sistemica a livello globale (SIFI globali o G-SIFI) è una delle principali priorità 
La riduzione dei rischi connessi con le istituzioni finanziarie aventi rilevanza 
Istituzioni finanziarie di rilevanza sistemica 
l’adozione di migliori prassi di vigilanza. 
2 (secondo pilastro), il Comitato di Basilea promuoverà prudenziale di Basilea
In particolare, nella sua opera di attuazione del processo di controllo 
la loro interazione. 
importante rafforzare le dimensioni micro e macroprudenziali della vigilanza e 
pervasivo, soprattutto sulle banche più grandi e più complesse. Sarà inoltre 
economici. Le autorità nazionali devono vigilare in modo più intenso e 
ripercussioni a livello di singole imprese dei rischi emergenti e degli sviluppi 
che la regolamentazione non può cogliere appieno e, più in generale, le 
conseguenze dell’innovazione finanziaria o i rischi di arbitraggio regolamentare 
rischio in linea con i rischi assunti. La vigilanza deve altresì affrontare le 
ultime operino con livelli di capitale, riserve di liquidità e prassi di gestione del 
migliore sulle singole banche. Essa è necessaria per assicurare che queste 
Il processo di attuazione deve essere accompagnato da una vigilanza solida e 
Una vigilanza più intensa e più pervasiva

















conto anche delle differenze tra settori finanziari. L’FSB esaminerà l’interazione 
Le iniziative volte a rafforzare la regolamentazione delle SIFI devono tenere 
Altre imprese e settori finanziari
meglio le future esigenze di gestione e risoluzione delle crisi bancari.
 permetterebbero alle autorità di affrontare modifiche normative e di 
il sistema finanziario. I due organismi stanno considerando quali possibili 
bancari in difficoltà secondo modalità atte a ridurre al minimo le turbative per 
a rafforzare la capacità delle autorità di amministrare e liquidare gli istituti 
stanno valutando i progressi delle iniziative nazionali e internazionali finalizzate 
Basandosi su queste raccomandazioni, il Comitato di Basilea e l’FSB 
finanziarie e facilitare ove del caso una rapida risoluzione delle crisi.
e credibili volti a promuovere la resilienza nei periodi di gravi turbolenze 
bancario. Le raccomandazioni dovrebbero trovare applicazione in piani concreti 
altre misure contribuirebbero a limitare l’impatto sul mercato di un fallimento 
collateralizzazione e l’utilizzo di controparti centrali regolamentate. Queste e 
tecniche di attenuazione del rischio come accordi di compensazione, prassi di 
e del paese ospitante. Gli effetti di contagio possono essere ridotti tramite 
aziendali dal punto di vista delle banche e delle autorità del paese di origine 
raccomandazioni trattano fra l’altro dei piani per la gestione delle emergenze 
delle crisi bancarie e della relativa applicazione a livello internazionale. Le 
rafforzare i poteri delle autorità nazionali in materia di gestione e risoluzione 
Nel marzo 2010 il Comitato di Basilea ha emanato raccomandazioni per 
ad hoc, in tempi forzatamente brevi e hanno richiesto un sostegno pubblico 
istituzioni internazionali in difficoltà durante la crisi sono stati perlopiù presi 
mancanza di strumenti di risoluzione adeguati. I provvedimenti per gestire le 
hanno portato alla luce lacune nelle tecniche di intervento e, in molti paesi, la 
rimasti pressoché immutati. Alcuni degli eventi verificatisi durante la crisi 
strumenti e le tecniche per la gestione delle crisi bancarie internazionali sono 
ritmo senza precedenti negli anni che hanno condotto alla crisi, mentre gli 




Compagnie di assicurazione: portafoglio azionario e performance

















1 In percentuale delle attività finanziarie totali. Per il Giappone, compresi i fondi pensione. 2 In rapporto 
all’indice generale di borsa; medie trimestrali, media 2003 = 100.
Fonti: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; statistiche nazionali.
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matiche di rischio 
solleva proble
bancario ombra 
Anche il sistema 
delle compagnie di 
rilevanza sistemica 
Esame della 
pronti contro termine. Il sistema bancario ombra è nondimeno strettamente 
termine, nonché il finanziamento di attività di cartolarizzazione tramite i mercati 
 garantita da attività a più lungo commercial paperinvestimento specializzati di 
 e veicoli di soggette a regolamentazione, l’emissione da parte di 
dei fondi del mercato monetario, il credito erogato da società finanziarie non 
trasformazione delle scadenze o della liquidità. Ne sono un esempio le attività 
che avviene al di fuori del sistema bancario tradizionale e che contempla la 
Con il termine sistema bancario ombra ci si riferisce all’intermediazione creditizia 
Sistema bancario ombra
V.6).
degli hedge fund sono rimasti sostanzialmente stabili nel periodo post-crisi 
durante la crisi, le attività in gestione e il grado di leva finanziaria nel settore 
applicabili alle banche. Nonostante le perdite e i deflussi significativi subiti 
gli strumenti e gli obiettivi regolamentari sono molto diversi da quelli 
Gli hedge fund sono un altro esempio di imprese in relazione alle quali 
V.5, diagramma di destra). finanziaria (grafico
, queste istituzioni hanno dato prova di buona tenuta durante la crisi 
particolari come American International Group (AIG) e le assicurazioni 
V.5, diagramma di sinistra). Ad eccezione di casi mercati azionari (grafico
notevolmente da un paese all’altro, ad esempio in termini di esposizione ai 
in particolare per quanto riguarda la liquidità. I loro bilanci differiscono inoltre 
presentano generalmente caratteristiche di rischio molto diverse dalle banche, 
assicurazione e il loro ruolo per la stabilità finanziaria. Le società assicurative 
fonditamente la questione della rilevanza sistemica delle compagnie di 
Ad esempio, occorre esaminare più approo contraddizioni tra gli standard. 
tra le varie misure regolamentari, verificando l’eventuale presenza di incoerenze 
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Hedge fund: dimensioni, performance e grado di leva



































e rafforzando il 
statistiche e 
colmando le lacune 
essere attenuate 
che possono 
presentazione di raccomandazioni su queste problematiche nel corso del 2011.
a livello internazionale. Su richiesta del G20, l’FSB ha in programma la 
di numerose attività bancarie ombra, questi interventi devono essere coordinati 
ridurrebbe le possibilità di arbitraggio regolamentare. Dato il carattere globale 
questi rischi in modo uniforme tra i diversi soggetti e le diverse attività 
qualunque parte del sistema finanziario. L’adozione di regole che attenuino 
rischiosi della leva finanziaria e disallineamenti di scadenze e di liquidità in 
rimedio alle lacune della regolamentazione, allo scopo di contenere aumenti 
potenziali rischi sistemici. In secondo luogo, occorre individuare e porre 
indicatori che possono dare informazioni sulla natura e sull’ubicazione dei 
miglioramento dei dati deve accompagnarsi il regolare monitoraggio degli 
al fine di assicurare un corretto monitoraggio dell’accumulo di rischi. Al 
l’informativa a livello di singola impresa e i sistemi statistici a livello di sistema 
finanziaria devono essere ridimensionate. In primo luogo, vanno migliorati 
Le potenziali minacce del sistema bancario ombra per la stabilità 
valutare questi rischi (Capitolo
dollari. I sistemi statistici esistenti non forniscono informazioni adeguate per 
valuta da esse utilizzati per convertire in moneta locale i finanziamenti in 
sulla provvista delle banche europee, come pure sui mercati degli swap in 
del fallimento di Lehman Brothers nel settembre 2008 hanno avuto ripercussioni 
Di conseguenza, le turbolenze che hanno investito questi fondi all’indomani 
rappresentavano un’importante fonte di finanziamento per le banche europee. 
esempio, negli anni precedenti la crisi i fondi monetari statunitensi 
e degli operatori di cogliere e anticipare l’accumulo di rischi sistemici. 
ombra devono essere monitorate al fine di migliorare la capacità delle autorità 
Un ulteriore insegnamento della crisi è che le attività del sistema bancario 
zione di diverse giurisdizioni.
richiedere il coinvolgimento di autorità di vigilanza bancaria e di regolamenta
di liquidità presso un veicolo d’investimento di emanazione bancaria potrebbe 
sia nazionale che internazionale. Ad esempio, la valutazione dei disallineamenti 
un elevato grado di coordinamento tra organi di regolamentazione, a livello 
Altri aspetti sono più difficili da affrontare, in particolare quelli che richiedono 
regolamentazione delle agenzie di rating e dei fondi del mercato monetario. 
regolamentazione bancaria, nonché di iniziative quali una più stringente 
credito di emergenza) sono attualmente oggetto di miglioramenti della 
di questi rischi (come quelli legati alle esposizioni bancarie tramite linee di 
anche generare vari rischi per il settore finanziario nel suo complesso. Alcuni 
scadenza. Tuttavia, la crisi finanziaria ha dimostrato che tale sistema può 
investitori una serie di veicoli per gestire i rischi di credito, di liquidità e di 
esempio l’erogazione di credito ad alcuni settori e fornendo alle banche e agli 
funzioni molto utili, facilitando ad Il sistema bancario ombra può svolgere 
del credito.
 e assicurazione linee creditizie di appoggio, servizi di brokeraggio, 
linee di business come l’erogazione di prestiti, il rafforzamento del credito, 
esposizioni creditizie e operative sia dirette che indirette a tali attività tramite 
genere proventi significativi dalle attività bancarie ombra e mantengono 
interconnesso con quello regolamentato. Le grandi banche realizzano in 

















gramma di sinistra). Anche l’innovazione finanziaria ha fatto il suo ritorno, 
V.7, diaripresa delle emissioni obbligazionarie ad alto rendimento (grafico
I.2) e nella maggiori flussi di capitali verso le economie emergenti (grafico
I.1), nei Ciò è osservabile nel vigore dei mercati creditizi e azionari (grafico
all’indomani della crisi. Gli operatori hanno ricominciato ad assumere rischi. 
in cui anche altri fattori stanno contribuendo a rimodellare il sistema finanziario 
L’attuazione del nuovo schema di regolamentazione avviene in un momento 
Evoluzione del sistema finanziario
materie prime (tramite la disciplina dei rischi di mercato). 
connesso a posizioni in titoli di capitale e di quello connesso a posizioni in 
a fronte del rischio di tasso di interesse, del rischio di cambio, del rischio 
posizioni nel portafoglio di negoziazione sono soggette a requisiti patrimoniali 
alle posizioni in materie prime (tramite la disciplina dei rischi di mercato). Le 
2), nonché del rischio di cambio e del rischio connesso credito di Basilea
patrimoniali a fronte del rischio di credito (tramite la disciplina del rischio 
regime attuale, le esposizioni nel portafoglio bancario sono soggette a requisiti 
negoziazione (ed eventualmente i rischi di mercato più in generale). Nel 
 e come cogliere i rischi nel portafoglio di come definire le attività di 
opportunità di arbitraggio tra portafoglio bancario e portafoglio di negoziazione, 
Al riguardo, si pongono alcune importanti questioni: come eliminare le 
e intende sottoporre i risultati a consultazione pubblica verso la fine del 2011. 
un riesame sostanziale della disciplina relativa al portafoglio di negoziazione 
di adeguatezza patrimoniale nel luglio 2009. Il Comitato sta inoltre effettuando 
apportati allo schema più impellenti è stato posto rimedio con i miglioramenti 
prudenziale in materia di rischio di mercato e di attività di trading. Alle carenze 
La crisi finanziaria ha messo in luce notevoli lacune nell’attuale regolamentazione 
Altre iniziative regolamentari e di vigilanza
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propri modelli di 
a modificare i 
e hanno iniziato 
finanziario la presenza di ROE insolitamente elevati è verosimilmente indicativa 
prossimo alla media delle imprese non finanziarie. In genere, nel settore 
società finanziarie hanno conseguito un ROE tendenzialmente pari all’11-12%, 
VI). In un orizzonte di più lungo periodo, le , CapitoloRelazione annuale
assunzione di rischio e di leva finanziaria, in parte occultata (cfr. BRI, 
elevati livelli raggiunti in precedenza erano in realtà il frutto di una maggiore 
finanziarie non bancarie è drasticamente diminuito, a indicazione che gli 
V.8). Durante la crisi il ROE delle banche e delle imprese del 15-16% (grafico
tore bancario internazionale nel suo complesso registrasse un ROE mediano 
crisi numerose banche perseguivano un ROE del 20% o più, sebbene il set
conseguenza gli obiettivi in termini di ROE. Negli anni che hanno preceduto 
chiaro se i dirigenti e gli azionisti degli istituti bancari abbiano rivisto di 
dato che i bilanci bancari risulteranno meno rischiosi. Tuttavia, non è ancora 
, ROE) più basso e stabile, return on equitymente in un redimento del capitale (
L’evoluzione dei modelli di business delle banche si tradurrà necessaria
da parte dei dirigenti, degli azionisti e delle controparti delle banche. 
maggiore consapevolezza e sensibilità nei confronti dei rischi a livello aziendale 
indotti non solo dal rafforzamento degli schemi prudenziali, ma anche da una 
esercitare un controllo maggiore sui costi. Questi cambiamenti sono stati 
di provvista più stabili e resilienti, a migliorare l’informativa sui rischi e a 
di utili non distribuiti. Numerose banche hanno iniziato ad applicare strutture 
dotazioni patrimoniali sono aumentate, principalmente grazie all’accumulo 
hanno iniziato a modificare i propri modelli di business. Come già rilevato, 
In un’ottica di più lungo termine, le banche e le altre istituzioni finanziarie 
stabilità finanziaria.
gli strumenti a loro disposizione per far fronte alle potenziali minacce per la 
un’importante sfida per le autorità chiamate a valutare se e come impiegare 
dell’assunzione di rischio e dell’innovazione sotto varie forme rappresenterà 
IV.B). Nel breve periodo la ripresa indicizzati a materie prime (grafico
V.7, diagramma centrale) e i veicoli di investimento  (ETF) sintetici (grafico
come dimostra la crescita di strumenti finanziari quali gli 
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Mediane delle varie categorie di istituzioni  
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1 Utile netto in rapporto al capitale proprio, in percentuale. 
Fonti: Bloomberg; elaborazioni BRI. Grafico V.8
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breve e lungo 
finanziamento di 
esigenze di 
e far fronte a 
maggiori emissioni di questi strumenti dovranno accompagnarsi a una 
covered boncontroparti delle banche. Un altro esempio proviene dai 
posta su una migliore qualità del capitale da parte degli investitori e delle 
3 riflette, e a un tempo rafforza, l’enfasi più marcata nell’ambito di Basilea
common equitylizzanti. Ad esempio, la maggiore rilevanza data al 
stabilità finanziaria e ne affrontano al tempo stesso i potenziali effetti collaterali 
sostengono e rafforzano gli aspetti benefici di queste tendenze ai fini della 
Gli assetti regolamentari risulteranno più efficaci nella misura in cui 
passando al vaglio norme in materia.
cui questi strumenti non erano stati finora utilizzati hanno emanato o stanno 
caso di possibili revisioni degli schemi di risoluzione. Diverse giurisdizioni in 
riflette anche l’incertezza riguardo alla situazione dei creditori chirografari in 
V.7, diagramma di destra). Tale incremento  (graficocovered bondemissioni di 
della liquidità in cui incorrono le banche si è tradotta in un aumento delle 
consapevolezza degli investitori obbligazionari in merito ai rischi di provvista 
Se si considerano le tendenze di più lungo periodo, la maggiore 
rialzo dei tassi ed espone l’intero sistema al rischio di tasso di interesse.
molto bassi per diversi anni, il che le espone potenzialmente a un eventuale 
numerose economie avanzate le banche si sono finanziate a tassi di interesse 
V.9). In significativo fabbisogno di rifinanziamento a breve termine (grafico
della raccolta bancaria rimangono brevi, esponendo molte banche a un 
hanno fornito liquidità ai mercati all’ingrosso durante la crisi, ma le scadenze 
è probabile che le banche centrali revochino le misure straordinarie con cui 
in relazione alle strutture e alle strategie di finanziamento. Nel breve periodo 
I modelli di business delle banche hanno registrato un’evoluzione anche 
numerose istituzioni allo stesso tempo.
di un accumulo di rischio, in particolare quando tali indici aumentano presso 
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1 Emissioni di obbligazioni internazionali con scadenza entro due anni, in percentuale di tutte le obbligazioni 
in essere emesse nel mercato internazionale. 2 Ad aprile 2011; volume in essere, in base alla nazionalità 
dell’emittente; in miliardi di dollari USA; compresi i titoli di debito consorziali con scadenza originaria di 
oltre 360 giorni collocati nei mercati nazionali e internazionali, escluse le azioni privilegiate e le emissioni 
convertibili. 3 Area dell’euro, Regno Unito e Svizzera.
Fonti: Dealogic; statistiche finanziarie internazionali BRI. Grafico V.9
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della regolamentazione globale.
bancario ombra. Queste sfide saranno al centro della prossima fase di riforma 
internazionali e il contenimento dei rischi connessi alle attività del sistema 
sistemica, l’elaborazione di regimi più efficaci di risoluzione delle crisi bancarie 
Fra le questioni aperte figurano il trattamento delle istituzioni di rilevanza 
La risposta delle autorità alle carenze messe in luce dalla crisi continua. 
nato e uniforme. 
standard e che tutte le giurisdizioni ne garantiscano il rispetto in modo coordi
e pervasiva per contribuire ad assicurare che le banche applichino questi 
e di tutti gli altri standard prudenziali. Sarà necessaria una vigilanza più intensa 
Il prossimo sarà l’attuazione piena e tempestiva dei nuovi requisiti internazionali 
più robusti è stato il primo passo nella riforma della regolamentazione globale. 
Il raggiungimento di un accordo internazionale su schemi regolamentari 
hanno ripreso ad assumere rischi maggiori. 
banche hanno già iniziato ad adeguarsi ai nuovi requisiti, ma al tempo stesso 
rare la tenuta del sistema bancario produrrà benefici nettamente superiori. Le 
giunte alla conclusione che l’investimento di medio-lungo periodo per miglio
rigorose analisi condotte dal Comitato di Basilea, dall’FSB e dalla BRI sono 
globale di riforma regolamentare comporterà alcuni costi di transizione, le 
sione e giurisdizione di appartenenza. Inoltre, anche se il programma 
capacità di tenuta di tutte le banche, quali che siano la loro complessità, 
della recente crisi finanziaria, esso è concepito primariamente per rafforzare 
3 rappresenti una risposta agli insegnamenti inattesi. Pertanto, sebbene Basilea
2010. La crisi ha dimostrato che il rischio può trasmettersi tramite canali 
3 nel dicembre incisive, culminate con la pubblicazione dello schema Basilea
Comitato di Basilea e l’FSB hanno introdotto una serie di misure internazionali 
carenze tali da richiedere una risposta rapida e vasta da parte delle autorità. Il 
La crisi finanziaria ha messo a dura prova i sistemi bancari e portato alla luce 
Sintesi
valutazione accurata dei rischi in bilancio.
fine di consentire ai creditori privilegiati e chirografari di effettuare una 
migliore informativa sui vincoli complessivi gravanti sulle attività bancarie, 
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state formulate proposte dettagliate e articolate volte a risolvere le molteplici
Sul fronte delle riforme i lavori stanno procedendo speditamente. Sono
risultano fragili in molte parti del mondo industriale e rendono rischioso un
condizioni del settore finanziario e dalle prospettive macroeconomiche, che
preferirebbero. Ciò detto, tale revoca si trova in alcuni casi ostacolata dalle
come minimo, revocando determinate misure prima di quanto molti
landosi, gli effetti collaterali comportano di per sé un pericolo da evitare,
rientro dagli energici provvedimenti adottati. Non si può ignorare che, cumu-
È giunta l’ora di chiedersi come e quando sarà possibile avviare il graduale
sentiero insostenibile. 
elevato e in crescita che oggi, in diversi paesi, ha chiaramente imboccato un
Infine, le politiche di stimolo fiscale stanno alimentando un debito pubblico
dimostrando che per alcuni strumenti vi è un acquirente di ultima istanza.
moral hazarddei singoli operatori e degli intermediari, e accrescere il 
da partemarket-makinge obbligazioni, scoraggiare la necessaria attività di 
finanziari; ciò può distorcere la valutazione dei prezzi di importanti prestiti
centrali implica che esse stiano ancora dominando certi segmenti dei mercati
altre parti del mondo. La perdurante espansione dei bilanci delle banche
leva, aggravando le distorsioni nel sistema finanziario e creando problemi in
internazionale disincentivano il necessario ridimensionamento del grado di
e non finanziario. I bassi tassi di interesse prevalenti al centro dell’economia
mento postcrisi e rischia di creare società zombie nei settori finanziario
straordinari sono i seguenti. Il sostegno diretto sta ritardando l’indispensabile
I problemi maggiori derivanti dal protratto ricorso ai programmi
cominciando a farsi evidenti.
presentano effetti collaterali considerevoli, e i pericoli che comportano stanno
banche centrali e massiccio stimolo fiscale. Ma provvedimenti così poderosi
sistema finanziario, tassi di interesse bassi, forte dilatazione dei bilanci delle
con terapie di urgenza e drastiche cure: dosi ingenti di sostegno diretto al
entrambe le sponde dell’Atlantico, i responsabili delle politiche reagirono
Allorché quasi tre anni fa la crisi finanziaria faceva la sua comparsa da
necessarie a migliorare la resilienza del sistema finanziario non è stata ancora
finanziario, minacciano di bloccare la ripresa, e la serie completa di riforme
macroeconomico in atto, combinati alle vulnerabilità non risolte del settore
pesante retaggio: gli effetti collaterali delle misure di sostegno finanziario e
grandi, ma la pazienza si sta esaurendo. Le autorità sono alle prese con un
A tre anni dallo scoppio della crisi le speranze di ripresa e di riforma restano
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quasi tutti i paesi avanzati e in molte economie emergenti
esaustivo dei provvedimenti comprende decine di programmi specifici in
patrimoniale delle grandi banche da parte delle autorità di vigilanza. L’elenco
dei bilanci delle banche centrali; certificazione pubblica dell’adeguatezza
che non disponevano più di mercati liquidi, con conseguente dilatazione
qualità inferiore dai bilanci del settore privato e sostegno ai prezzi delle attività
mediari falliti di continuare a servire la clientela; rimozione dei prestiti di
a scongiurare le insolvenze; nazionalizzazioni che consentissero agli inter-
are inadempienze; iniezioni di capitale voltedelle passività in essere e di evit
li, al fine di consentire il rinnovodalle organizzazioni finanziarie internaziona
sportelli; prestiti diretti erogati dai governi e dalle banche centrali, nonché
alle attività e passività bancarie per scongiurare un’eventuale corsa agli
autorità optarono per provvedimenti diversi, fra cui: l’estensione di garanzie
A seconda della struttura delle loro economie e dei sistemi finanziari, le
di cose solo in un momento successivo.
terapie di urgenza, i cui effetti collaterali sarebbero stati considerati per forza
i rispettivi sistemi finanziari e l’economia reale. Si trattava essenzialmente di
autorità presero una serie crescente di misure di emergenza volte a sorreggere
Di fronte all’aggravarsi della crisi dopo il fallimento di Lehman Brothers, le
I primi soccorsi: le reazioni immediate di fronte alla crisi
i progressi ancora da compiere.
fondo della crisi, le iniziative in corso per la riforma del sistema finanziario e
mente sui sintomi. Nelle parti successive sono invece considerate le cause di
dall’ormai protratta somministrazione di tali rimedi, che agiscono primaria-
misure straordinarie adottate durante la crisi, esaminando i rischi derivanti
La prima parte di questo capitolo introduttivo delinea brevemente le
ambiti – regolamentare, fiscale e monetario – va attuato e portato a compimento.
stabilità dei prezzi e per la crescita. Il programma di riforme in tutti questi
dei prezzi delle attività e del credito per quello che sono, ossia minacce per la
nelle fasi avverse. Le banche centrali, dal canto loro, devono affrontare i boom
costituzione durante le fasi favorevoli di riserve precauzionali cui attingere
politiche permettano di assorbire gli shock, anziché amplificarli, mediante la
adoperarsi per preservare la stabilità di lungo periodo, assicurandosi che le
stabilità del sistema finanziario nel suo complesso. Le autorità fiscali devono
prudenziale per promuovere, oltreché la solidità di ciascuna componente, la
mercati e intermediari. Essi devono definire un quadro di riferimento macro-
. Occorre che i regolatori modifichino il loro approccio allafarà la sua parte
come già sottolineato lo scorso anno, esse potranno funzionare solo se ciascuno
palesarsi. Le riforme ridurranno la probabilità e la gravità di crisi future. Ma,
cause della crisi e ad affrontare gli effetti delle minacce che potrebbero ancora
1
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salvataggi di entità pubbliche o private.
margine di manovra della politica di bilancio per procedere a eventuali nuovi
che richiederanno anni per essere risolte, ma limita inoltre drasticamente il
leva non comporta soltanto fragilità per i bilanci dei settori pubblico e privato,
Germania, Regno Unito, Spagna e Stati Uniti. Il persistere di un alto grado di
2010 essi dovrebbero risultare aumentati del 20-40% del PIL in Francia,
debito dei settori non finanziari sono saliti considerevolmente dal 2007; a fine
ma considerando i forti incrementi di quello del settore pubblico, i livelli del
tali economie le famiglie hanno cominciato a ridurre il proprio indebitamento,
che si sono trovati al centro della crisi. Come si vedrà nel Capitolo II, in
Il grado di leva dei settori non finanziari resta elevato in molti paesi
swap di emergenza per ovviare in parte ai problemi di finanziamento. 
in occasione della crisi più recente, le banche centrali hanno aperto linee di
sconosciuti e ha annunciato l’intenzione di acquistare titoli pubblici. Come già
commerciali. Di fronte a queste difficoltà, la BCE si è avventurata in territori
pubblico, ma anche dubbi latenti sulla qualità dei bilanci delle banche
Brothers. Tali difficoltà non rispecchiano soltanto il nuovo problema del debito
problemi di provvista non dissimili da quelli seguiti al tracollo di Lehman
sul merito di credito della Grecia ha creato per molte banche, specie in Europa,
ancora il sistema finanziario. A metà maggio il susseguirsi di annunci negativi
La crisi del debito sovrano greco mostra tutta la fragilità che caratterizza
con un alto grado di leva finanziaria e sembrano tuttora necessitare di cure vitali.
decisamente accomodanti. Alcuni istituti e sistemi bancari continuano a operare
potrebbe avere difficoltà a uscire senza il mantenimento di condizioni monetarie
zioni hanno creato uno stato di dipendenza dal quale il sistema finanziario
mmi di sostegno ai prospettive di domanda deboli. I progra
di tre anni fa. In Europa e negli Stati Uniti la disoccupazione è elevata e le
La crisi ha lasciato l’economia internazionale in condizioni ben peggiori
di emergenza, minacciano di provocare una ricaduta del paziente.
finanziario, unitamente agli effetti collaterali di un periodo così esteso di rimedi
scoppio della crisi. In poche parole, le vulnerabilità ancora presenti nel sistema
di queste politiche sono tuttavia in vigore ancora oggi, a tre anni dallo
assai efficace nel centrare gli obiettivi che si prefiggeva a breve termine. Molte
L’adozione di politiche di emergenza fu essenziale all’epoca, e si è rivelata
La terapia intensiva: il problema dei pericolosi effetti collaterali
è pressoché raddoppiato, e resta sovradimensionato.
Nell’arco degli ultimi due anni il volume totale delle attività da loro detenute
paesi hanno rivolto la propria azione alle quantità piuttosto che ai prezzi.
allentamento monetario convenzionale, le banche centrali in vari importanti
e i tassi ufficiali sono prossimi a zero. Man mano che si esauriva il margine di
Uniti, in Europa e in Giappone i disavanzi pubblici superano oggi il 5% del PIL
stato impartito un orientamento estremamente accomodante. Negli Stati
risposta alle conseguenze della crisi, alle politiche monetarie e di bilancio è
integrata dall’adozione di politiche macroeconomiche senza precedenti. In
La vasta gamma di azioni dirette di sostegno al sistema finanziario è stata
mercati e alle istitu-
9a
201 
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ai loro principali partner commerciali non vi sono possibilità di svalutazione,
quanto dolorosa. Ma per i paesi che partecipano a un’unione monetaria insieme
competitività internazionale. La correzione del primo aspetto è semplice, per
loro prodigalità sia della bassa crescita potenziale dovuta alla mancanza di
che all’inizio della crisi erano già oberati da un debito elevato, frutto sia della
Il risanamento dei conti pubblici è tanto più pressante per quei paesi
arginare gli attuali disavanzi e azioni convincenti per garantire che i disavanzi
risanamento fiscale da articolarsi generalmente su due fronti: tagli per
Nondimeno, in vari paesi industriali vi è urgenza di un’ingente opera di
rapidamente in modo autonomo la propria reputazione nei mercati del debito.
per alcuni paesi potrebbe già essere troppo tardi per tutelare o ripristinare
economie avanzate. Gli eventi della prima metà di quest’anno indicano che
ciando a creare pesanti oneri per le finanze pubbliche di gran parte delle
Come trattato nel Capitolo V, l’invecchiamento della popolazione sta comin-
pubblico di molti paesi industriali su un sentiero di crescita insostenibile.
della sanità, delle pensioni e della previdenza sociale, hanno sospinto il debito
all’indomani della crisi del 2007-09, insieme agli impegni già presi negli ambiti
I vasti programmi di spesa volti a sostenere la domanda aggregata
differenziali di interesse. 
l’economia allorché si invertono a seguito di una normalizzazione dei
del credito e le bolle dei prezzi delle attività, e rischiano di destabilizzare
IV, tali movimenti esercitano pressioni sul tasso di cambio, favoriscono i boom
di interesse inducono movimenti di capitale. Come esaminato nei Capitoli III e
finanziario internazionale è a dir poco disutile, dal momento che i differenziali
elevati, il basso livello dei tassi nelle economie al centro del sistema
Per le economie in forte crescita che necessitano di tassi ufficiali più
sottovalutazione del rischio, e così via – finiscono per avere conseguenze
da tassi ufficiali così bassi – boom dei prezzi delle attività e del credito,
decennio, ma la crisi del 2007-09 insegna che gli eccessi finanziari derivanti
È vero che il contesto attuale è molto diverso da quello della prima metà del
maturata appena cinque anni fa dovrebbe renderci estremamente circospetti.
elevati e favorire alti livelli di indebitamento. L’esperienza dei medesimi effetti
perdite, incoraggiare l’assunzione di rischio nella ricerca di rendimenti più
alterare le decisioni di investimento, posticipare il riconoscimento delle
un protratto periodo di tassi di interesse reali eccezionalmente bassi può
create a livello sia interno sia internazionale. Come si vedrà nel Capitolo III,
economie avanzate resteranno bassi, tanto maggiori saranno le distorsioni
mento monetario, ma quanto più a lungo i tassi ufficiali nelle principali
La crisi del debito pubblico greco potrebbe aver procrastinato l’inaspri-
i salvataggi futuri dovrebbero ricorrere ad aiuti esterni.
fallimento, ma se il debito dei governi stessi dovesse non avere più mercato,
2008 e il 2009, infatti, i governi avevano soccorso le banche in procinto di
acquirente di ultima istanza per salvare le banche in difficoltà. A cavallo fra il
in caso di crisi, i governi altamente indebitati non siano in grado di fungere da
Le vicende collegate al caso greco evidenziano di fatto la possibilità che,
devastanti.




, giugno 2009,Relazione annualeLa sezione che segue presenta una sintesi di quanto discusso in BRI,
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ad acquisire e cedere rischio a poco prezzo. Ma, come abbiamo imparato
il rischio fosse diminuito in modo permanente. Ne è scaturita la disponibilità
Così, l’ultimo prolungato periodo di relativa stabilità ha portato a ritenere che
fosse sottovalutata l’importanza del passato più remoto e delle sue turbolenze.
convinzione che il mondo sia in lenta ma costante evoluzione ha fatto sì che
sull’esperienza storica. Anche quando erano disponibili lunghe serie di dati, la
l’impiego di moderni strumenti statistici che si basano in gran parte
La misurazione, la valutazione e la gestione del rischio richiedono tutte
non sono riuscite a stimare correttamente la probabilità di rimborso dei
eppure incapaci di resistere alla tentazione di lucrare dalla loro valutazione,
agenzie di rating, subissate dalla valanga di prodotti strutturati complessi
accresciuto la leva finanziaria e accumulato quantità enormi di rischio. Le
di retribuzione incentrati sui rendimenti a breve e sui volumi di attività, hanno
complessi e opachi. I dirigenti delle società finanziarie, incoraggiati da sistemi
cautela, indebitandosi pesantemente e investendo in prodotti eccessivamente
agenzie di rating. I consumatori e gli investitori non hanno usato la dovuta
consumatori e gli investitori, quanto per gli addetti al settore finanziario e le
La crisi ha messo in luce la presenza di incentivi distorti tanto per i
aggiustamenti per il rischio.
di contabilizzare profitti troppo presto, troppo facilmente e senza gli appropriati
vigilanza. Insieme, queste carenze hanno consentito all’intero settore finanziario
di misurazione e gestione del rischio; lacune nella regolamentazione e nella
Le cause microeconomiche rientrano in tre ambiti: incentivi distorti; problemi
Cause microeconomiche 
ampie categorie, ossia cause microeconomiche e cause macroeconomiche
esse siano tutte correlate, ma per semplicità saranno qui suddivise in due
riforma, è utile richiamare brevemente le cause della crisi. Non vi è dubbio che
al fine di giudicare meglio quanta strada sia stata compiuta nel cammino di
da ridurre il rischio finanziario sistemico il prima possibile. A questo proposito,
procedere speditamente con le riforme volte a risolverne le cause, in modo
e finanziarie: le autorità devono affrontarne i sintomi e allo stesso tempo
ma non dimenticare mai le sue cause”. Lo stesso vale per le crisi economiche
La massima di ogni buon medico deve essere: “curare i sintomi della malattia,
La diagnosi: individuazione delle cause della crisi
salvataggi o addirittura ristrutturazioni del debito pubblico.
detenerne le passività, le uniche opzioni rimanenti sono pacchetti di sostegno,
fiducia nella capacità di servizio del debito di un paese e diventano restii a
lunga esperienza di crisi del debito sovrano, quando gli investitori perdono la
una maggiore produttività o da più bassi salari nominali. Come mostra la






del CRMPG III, 6 agosto 2008.
, rapportoContaining systemic risk: the road to reformCounterparty Risk Management Policy Group, 
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casi ascese chiaramente insostenibili dei prezzi delle abitazioni, o ancora la
credito alle famiglie in molte economie avanzate, che ha alimentato in alcuni
 effetti importanti, fra cui il boom deliniziato nel 2001. Esso ha prodotto vari
lungo termine bassi in termini realiperiodo di tassi ufficiali e rendimenti a 
La seconda serie di cause macroeconomiche va ricercata nel prolungato
valutazione delle attività e alla diffusione della crisi a livello mondiale.
dei paesi importatori. Tali flussi e posizioni hanno contribuito a un’errata
ingenti posizioni creditorie dei residenti dei paesi esportatori verso i residenti
quella trainata dalla leva finanziaria in un altro ha generato ampi flussi lordi e
simbiotico fra la crescita trainata dalle esportazioni in un gruppo di paesi e
emergenti – sono di importanza secondaria. Il punto è piuttosto che il rapporto
portafogli, costituzione di uno scudo di riserve da parte delle economie
domanda di attività internazionali a basso rischio a fini di diversificazione dei
avanzate, sovrabbondanza di risparmio, scarse opportunità di investimento,
transfrontaliere – eccesso di domanda interna in alcune importanti economie
varie opinioni sull’origine di tali flussi e del conseguente accumulo di attività
industriali ricche di capitale per gran parte del decennio precedente la crisi. Le
flussi netti di capitali dalle economie emergenti povere di capitale a quelle
Il persistere di ingenti avanzi e disavanzi di conto corrente ha generato
interesse reali. 
internazionali e le difficoltà create dal prolungato periodo di bassi tassi di
categorie: i problemi legati all’accumulo di squilibri nelle posizioni creditorie
Le cause macroeconomiche della crisi sono riconducibili a due ampie
Cause macroeconomiche
permesso con la loro debolezza l’accumularsi di quantità enormi di rischio.
o non combattendo affatto, le autorità di regolamentazione e di vigilanza hanno
perimetro regolamentare. Di conseguenza, combattendo le battaglie sbagliate,
non hanno avuto difficoltà a trasferire alcune operazioni al di fuori del
ultato troppo oneroso, le società finanziarieregime, per quanto leggero, è ris
llorché anche questodi un regime regolamentare estremamente “leggero”. A
finanziario internazionale aalcuni paesi al centro del sistema 
(compresa quella teoricamente imposta dalle agenzie di rating) ha condotto in
autorità di regolamentazione e di vigilanza sulla disciplina di mercato
di alcune attività, troppo facile da eludere. Un eccessivo affidamento delle
Infine, il sistema regolamentare è risultato troppo indulgente e, nel caso
direzione, tuttavia, ha relegato la loro funzione in secondo piano.
quando devono fermarsi. La mancanza di sostegno dell’alta
. Gli addetti ai rischi hanno l’ingrato compito dicreato problemi addizionali
L’inadeguatezza della governance nell’ambito della gestione dei rischi ha
mente bisogno. 
Essi funzionano nel modo peggiore proprio quando ne avremmo maggior-
particolarmente inadatti a valutare eventi di vasta portata e bassa frequenza.
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rendere meno probabile l’eventualità di dissesti.
rischio, aumentare la capacità degli intermediari di assorbire le perdite e
e in modo appropriato, questi strumenti potranno ridurre l’assunzione di
dei dirigenti; 3) rafforzino la disciplina di mercato. Se utilizzati congiuntamente
la rischiosità del suo bilancio; 2) migliorino il governo societario e gli incentivi
mediante vari strumenti che: 1) influenzino le dimensioni, la composizione e
La probabilità di fallimento di una società finanziaria può essere attenuata
Riduzione della probabilità di singoli fallimenti 
le probabilità di un collasso del sistema.
fronti: attenuare il rischio di fallimento a livello di singoli intermediari e ridurre
derivante dalle esposizioni comuni e dalle interconnessioni deve agire su due
Un insieme di nuove e migliori regole intese a contenere il rischio sistemico
La ricetta: ridurre i rischi derivanti da esposizioni comuni e
esternalità (cfr. inoltre la tabella I.1).
sintetizzano e inquadrano le principali riforme necessarie a fronteggiare tali
. Le due sezioni che seguonouni agli altri), il secondo è la prociclicità
rischio) e interconnessioni (gli intermediari sono inestricabilmente collegati gli
dovuto a esposizioni comuni (gli intermediari sono tutti esposti allo stesso
rischi derivanti da due tipi di esternalità: il primo è il fallimento congiunto
zione di un sistema finanziario più resiliente richiede che vengano affrontati i
Come già discusso nella Relazione annuale dello scorso anno, la costru-
necessario cercare di ridurre sia la loro probabilità sia la loro gravità. 
listico di debellare le crisi, èeguire l’obiettivo irreadanni sistemici. Anziché pers
determinati tipi di operazioni di infliggereesternalità che hanno permesso a 
piuttosto adottare un approccio flessibile e lungimirante volto ad affrontare le
combattendo la battaglia più recente che si vincerà la prossima. Occorre
di evitare un nuovo collasso. Ma quand’anche ciò fosse possibile, non è
vadano bandite al finecredit default swap,collateralised debt obligation
al di fuori di mercati regolamentati, e certi strumenti finanziari, come le
dalla crisi che certe operazioni, come la cartolarizzazione o la negoziazione
cause vengano tratte le conclusioni corrette. Si potrebbe in effetti desumere
attuare. Per formulare prescrizioni efficaci è pertanto essenziale che da tali
crisi finanziaria internazionale devono guidare l’impostazione delle riforme da
Se si vuole che il sistema finanziario poggi su basi più solide, le cause della
Come affrontare le cause della crisi
sovrarendimenti solo modesti. 
rischi addizionali rilevanti che pure avrebbero permesso loro di conse
ricerca di rendimento, la quale ha indotto gli investitori istituzionali ad accollarsi















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































perdite future su prestiti.
(azioni ordinarie). Requisiti addizionali, specifici per ciascun istituto, saranno introdotti nel calcolo delle
) pari all’8%, costituito nella misura di 7 punti percentuali da capitale di qualità primariadi base (
irlandese ha annunciato che entro la fine dell’anno le banche in Irlanda dovranno avere un patrimonio
primo pilastro della normativa Basilea 2. Nel marzo 2010 l’autorità di regolamentazione finanziaria
di capitale previsti, che dovranno essere applicati entro il 2013, superano del 50-100% quelli fissati dal
patrimoniali ciclici e limiti alla leva finanziaria. I requisitibufferbanche di sua competenza l’adozione di 
Nel novembre 2008 l’autorità di regolamentazione bancaria svizzera ha imposto a due delle maggiori
nell’Unione europea.
regolamentare internazionale predisposto dalle autorità di vigilanza assicurativa, già entrato in vigore
la probabilità di fallimento di altri tipi di società finanziarie. Ne è un esempio Solvibilità 2, il quadro
La presente trattazione è incentrata sulle banche, ma sono parimenti in corso iniziative volte a ridurre
, bozza espositiva ED/2009/12, novembre 2009).amortised cost and impairment
Standards Board ha proposto un sistema di accantonamento più lungimirante (IASB, 
documenti a fini di consultazione, 17 dicembre 2009). Analogamente, l’International Accounting
International framework for liquidity risk measurement, standards andresilience of the banking sector 
per accrescere la qualità, la coerenza e la trasparenza della base patrimoniale (
mirate a rafforzare la regolamentazione in materia di patrimonio e di liquidità, fra cui una serie di misure
Nel dicembre 2009 il CBVB ha pubblicato due documenti fondamentali che delineano le proposte
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singoli intermediari concerne la governance e gli incentivi dei dirigenti. Le
La seconda serie di strumenti tesi a ridurre il rischio di fallimento dei
già stati indotti a potenziare sensibilmente la propria base di capitale. 
in previsione di requisiti simili e di riflesso alle istanze degli investitori, sono
di stress. Seguendo una tendenza che rinforza queste iniziative, molti istituti,
sono mosse in maniera sostanzialmente analoga attraverso il ricorso a prove
. Le autorità di Regno Unito e Stati Uniti sifinanziaria alle proprie banche
iniziato a prescrivere requisiti patrimoniali più stringenti e indici di leva
Alcune giurisdizioni, fra cui la Svizzera e più di recente l’Irlanda, hanno
congiunturali sfavorevoli
ma anche le perdite, essa accresce il rischio di fallimenti durante le fasi
di limite al grado di leva finanziaria. Poiché la leva amplifica non solo i profitti
complessi ponderati per il rischio con un presidio supplementare sotto forma
Infine, la quarta proposta integra l’applicazione di coefficienti patrimoniali
contro termine, prestiti di titoli e operazioni complesse di cartolarizzazione. 
creditorie di controparte derivanti da strumenti derivati, transazioni pronti
La terza proposta migliora la copertura dei rischi in ordine alle esposizioni
nei mercati internazionali o che operano in più giurisdizioni. 
è importante almeno quanto il capitale, specie per gli istituti che si finanziano
illiquida. Come ha dimostrato la recente crisi, in situazioni di stress la liquidità
banca si avvale della trasformazione delle scadenze, tanto più essa risulta
riguardo, vale la pena di sottolineare una cosa ovvia, ossia che quanto più una
ziamento a breve di crediti a lunga), sia il ricorso alla raccolta all’ingrosso. Al
portata della trasformazione delle scadenze nei bilanci delle banche (il finan-
La seconda è diretta a prevenire situazioni di illiquidità, limitando sia la
meglio riduzioni inattese del valore degli attivi. 
e la qualità del patrimonio delle banche affinché esse possano fronteggiare
La prima delle misure proposte dal CBVB intende accrescere la quantità
e di liquidità che rispecchi meglio le rispettive esposizioni al rischio
che dovrebbero tutte indurre le banche a munirsi di una dotazione di capitale
vigilanza bancaria (CBVB) ha raccomandato quattro misure afferenti i bilanci,














l’unica opzione consiste nell’eliminare pressoché ogni possibilità di fallimento.
Nondimeno, nelle economie minori con un ristretto numero di intermediari, tutti di rilevanza sistemica,
materia di informativa sul rischio da parte degli operatori.
sui progressi interzo pilastro, luglio 2009. L’FSB sta attualmente redigendo un rapporto di 
, revisione delEnhancements to the Basel II frameworkComitato di Basilea per la vigilanza bancaria, 
progressi compiuti nell’attuazione dei principi, marzo 2010, l’FSB passa in rassegna i of compensation
ganismo predecessore dell’FSB). Nel documento dal Forum per la stabilità finanziaria, or
, settembre 2009 (documento basato sul rapporto presentato nell’aprile 2009
FSB principles for sound compensation practices –riforma degli assetti regolamentari e di vigilanza. Cfr.
Il Financial Stability Board (FSB) ha presentato a questo proposito una serie di linee guida per la
l’introduzione di schemi di risoluzione internazionale, come si vedrà più avanti.
introdotti in varie giurisdizioni, fra cui Germania, Regno Unito, Stati Uniti e Svizzera. È inoltre al vaglio
Regimi speciali di risoluzione per le società finanziarie di grandi dimensioni sono stati proposti o
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. Quel che non si vuole è un sistema in
intermediari nei modi sopra descritti non significa auspicare un sistema in cui
Volere eliminare indebiti fattori di instabilità nella struttura dei singoli
Riduzione della probabilità di fallimenti sistemici
pubblicità delle informazioni.
più stringenti, e più in generale i provvedimenti diretti a migliorare la
in risposta all’esigenza di sottoporre le agenzie di rating a standard e controlli
proposte dalla International Organization of Securities Commissions (IOSCO)
l’armonizzazione internazionale dei principi contabili, l’attuazione delle regole
dello IASB e del Financial Accounting Standards Board volte a rafforzare
. Fra le altre misure in questo ambito figurano le iniziativecartolarizzazione
lacune individuate nell’informativa sulle esposizioni bancarie connesse con la
regolamentazione Basilea 2 pubblicate dal CBVB nel luglio 2009 affrontano le
rafforzare la disciplina di mercato. Ad esempio, le modifiche dello schema di
La terza serie di strumenti persegue una maggiore trasparenza al fine di
finanziari internazionali.
all’FSB e la promozione su scala mondiale dell’osservanza degli standard
la guida attraverso l’esempio, la valutazione tra pari (
attualmente in corso di adozione. Esso contempla tre elementi principali:
gennaio 2010 l’FSB ha pubblicato a questo proposito un quadro di riferimento
vigilanza e regolamentazione è certamente il primo passo da compiere. Nel
e le prove di stress. Una maggiore adesione ai principi internazionali di
zionare gli standard di vigilanza, i metodi di valutazione, i requisiti di liquidità
Inoltre, il CBVB sta lavorando alla preparazione di schemi intesi a perfe-
lungo periodo imposti all’impresa e al sistema
i dirigenti a incrementare i profitti a breve termine senza considerare i rischi di
prudente assunzione di rischio, ridurranno gli incentivi perversi che inducono
Iniziative collegate, volte ad allineare meglio le strutture retributive con una
management riguardo ai rischi presenti all’interno della propria azienda
che queste misure serviranno anche ad accrescere la consapevolezza del
zione delle banche (compresi i cosiddetti “testamenti biologici”). Si auspica
finanziarie. Numerosi provvedimenti mirano a creare regimi speciali di risolu-
monitoraggio per assicurare una migliore gestione dei rischi presso le società
autorità di vigilanza nazionali di molti paesi hanno intensificato l’attività di
9.
10.
peer review) in seno
11











Senato statunitense, Washington D.C., 2 febbraio 2010.
Dichiarazione di Paul A. Volcker dinanzi al Committee on Banking, Housing and Urban Affairs del
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potrebbe conseguire gli stessi obiettivi e avere la stessa incidenza del requisito
modo la loro probabilità di fallimento. In teoria un sistema di tassazione
relativamente maggiore di patrimonio e di mezzi liquidi, abbassando in tal
costringerebbe gli istituti di rilevanza sistemica a detenere una quota
moniale sistemico sotto forma di coefficiente di capitale o di liquidità. Esso
i diversi approcci possibili, il migliore appare quello di un requisito patri-
essere chiamati a pagare per il privilegio di generare rischio sistemico. Fra
Quanto alle politiche di prezzo, le banche e gli altri intermediari potrebbero
negoziazione in proprio
alle banche di deposito situate negli Stati Uniti di esercitare attività di
esempio del primo tipo è la cosiddetta proposta Volcker, che proibirebbe
società finanziarie o semplicemente la dimensione dei loro impieghi. Un
l’adozione di regole che limiterebbero in vario modo l’ambito di attività delle
Per quel che riguarda i vincoli operativi, le autorità stanno contemplando
politiche di prezzo. 
contribuire al rischio sistemico. Fra di essi figurano i vincoli operativi e le
nell’ambiente, vi sono vari modi per dissuadere le società finanziarie dal
Così come esistono vari modi per dissuadere la gente dal disperdere i rifiuti
che crea tale eventualità. Il rischio sistemico è paragonabile all’inquinamento.
da rendere intollerabile il suo fallimento, significa affrontare i rischi sistemici
società finanziaria raggiunga dimensioni o un grado di interconnessione tali
Il primo compito, ossia evitare che unaRiduzione della rilevanza sistemica. 
dell’infrastruttura di mercato.
adozione di un approccio macroprudenziale), sia attraverso la riforma
e la vigilanza sui singoli intermediari (spesso muovendo verso l’auspicata
tre ambiti si stanno compiendo progressi, sia attraverso la regolamentazione
regolamentare, e fare in modo che non ne fuoriescano. In ciascuno di questi
le società e le attività finanziarie di rilevanza sistemica entro il perimetro
ricadano sui detentori delle sue passività non garantite; 3) ricondurre tutte
in caso di fallimento di un intermediario, assicurando che i connessi costi
sistemica degli intermediari finanziari; 2) minimizzare le possibilità di contagio
una catena di fallimenti. A questo fine è necessario: 1) ridurre la rilevanza
Ben più difficile è evitare che una singola società finanziaria dia origine a
soggetti agli stessi fattori di stress.
dovranno soltanto assicurare che gli intermediari non siano tutti ugualmente
di vulnerabilità, in linea di principio le autorità di regolamentazione e vigilanza
numero ristretto di colossi finanziari. Pertanto, per evitare l’una o l’altra fonte
ma identici è tanto soggetto a tracolli quanto un sistema in cui opera un
sistema finanziario popolato da numerosi intermediari di piccole dimensioni
Il problema delle esposizioni comuni è relativamente semplice. Un
dissesto di portata sistemica.
nessioni tali per cui il suo fallimento provoca insolvenze a catena, e quindi un
esposizioni al rischio comuni, sia perché uno di essi ha dimensioni o intercon-





internazionali entro la fine di ottobre 2012.
Solvibilità 2 stabilisce inoltre che vengano istituiti collegi dei supervisori per tutti i gruppi assicurativi
internazionali europei dovranno dotarsi di un collegio dei supervisori entro la fine del 2010; la direttiva
In base alla versione emendata della direttiva sui requisiti patrimoniali del 2009 tutti i gruppi bancari
finanziarie con operatività transfrontaliera.
armonizzazione. Anche l’FMI sta valutando i mezzi per garantire un’efficace risoluzione delle imprese
interagirebbero; l’FSB prevede di emanare entro l’ottobre di quest’anno una serie di principi per la loro
pubblicato una serie di raccomandazioni. Un gruppo di lavoro dell’FSB sta esaminando la risoluzione di
Varie iniziative sono state intraprese per affrontare tale problema. Nel marzo 2010 il CBVB ha
tuttavia, non crea alcun disincentivo efficace all’assunzione di rischi addizionali.
costi che i fallimenti di grandi dimensioni accollano alle finanze pubbliche. Una tassa di questo tipo,
Una terza possibilità, assai meno attraente, è quella di tassare a posteriori tutti gli intermediari per i
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(OTC),over the counter svolga nelle borse ufficiali. Il passaggio da un sistema 
centrali (CC) e nel prescrivere che una quota maggiore di contrattazioni si
mente ma complessa sul piano tecnico, consiste nell’istituire controparti
delle riforme fondamentali dell’infrastruttura di mercato, semplice concettual-
pertanto due elementi chiave di qualsiasi soluzione, anche per i mercati. Una
avrebbe sopportato le eventuali perdite. La trasparenza e l’informazione sono
l’incertezza riguardo alle esposizioni delle controparti, ossia dal non sapere chi
alimenta il panico. Nella crisi del 2007-09 il contagio fu innescato dal-
rilevato che nella finanza le asimmetrie informative sono il combustibile che
Per quanto riguarda le implicazioni per l’infrastruttura di mercato, va
all’Unione europea
La Commissione europea ha già previsto un sistema di questo tipo in seno
sorveglianza sulle grandi società finanziarie con operatività transfrontaliera.
riuniscano le autorità nazionali competenti per coordinare le attività di
internazionale la creazione di collegi dei supervisori, ossia di organi che
nale delle autorità di vigilanza assicurativa (IAIS) intende promuovere a livello
Un progetto congiunto dell’FSB, del CBVB e dell’Associazione internazio-
regolatori di intervenire in anticipo su un’eventuale crisi. 
assicurare coerenza nell’azione delle varie autorità nazionali, permetterà ai
mento di misure volte a coordinare la vigilanza su tali istituti, così da
. L’appresta-finanziarie di grandi dimensioni con operatività transfrontaliera
sperare di contenere gli effetti di contagio derivanti dal fallimento di società
prevedere modalità di gestione delle crisi a livello internazionale se si vuole
Come insegna la recente crisi, i procedimenti di risoluzione devono
riguarda la questione della trasparenza.
nonché implicazioni per l’infrastruttura dei mercati finanziari per quanto
e trasparenti di risoluzione. Il compito presenta evidenti risvolti internazionali,
del sistema dove è concentrato il rischio e che si disponga di procedure solide
ancor prima del verificarsi di un fallimento, che si sappia individuare all’interno
di un intermediario ricada sui detentori delle sue passività. A tal fine occorre,
quello di contenere il contagio facendo sì che la totalità dei costi del fallimento
mica degli intermediari contribuirebbe ad assolvere il secondo compito,
Limitare la rilevanza siste-Contenimento dei costi di risoluzione e dei contagi. 
l’attrattiva







imprese finanziarie nel quadro degli ordinamenti nazionali esistenti e il modo in cui tali ordinamenti
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prodotti per il trasferimento del rischio di credito.
regolamentare delle attività degli hedge fund; il rafforzamento della sorveglianza regolamentare sui
di standard coerenti e rigorosi per l’erogazione dei mutui ipotecari; l’inclusione nel perimetro
regolamentazione dei gruppi finanziari, in particolare di quelli con attività transfrontaliera; l’elaborazione
regolamentazione nei settori bancario, assicurativo e mobiliare; il potenziamento della vigilanza e della
ra cui: l’armonizzazione dellaregolamentare, fdi misure volte a migliorare l’adeguatezza del perimetro 
Nel documento si raccomanda una seriescope of financial regulation: key issues and recommendations.
Review of the differentiated nature andNel gennaio 2010 il Joint Forum ha pubblicato il rapporto 
esposizioni verso le CC; e infine i progetti di riforma legislativa in Europa e negli Stati Uniti.
CBVB per un adeguamento dei coefficienti patrimoniali che incentivi il passaggio da esposizioni OTC a
nel maggio 2010 dal Comitato sui sistemi di pagamento e regolamento e dalla IOSCO; le proposte del
materia di CC volti a fronteggiare meglio i rischi insiti nella compensazione dei derivati OTC, pubblicati
la sorveglianza prudenziale sui prodotti per il trasferimento del rischio di credito; i nuovi standard in
dal Joint Forum delle autorità di regolamentazione bancaria, assicurativa e mobiliare al fine di rafforzare
compensazione centralizzata dei derivati di credito OTC; le raccomandazioni formulate nel gennaio 2010
in derivati del G15 a raggiungere determinati livelli obiettivo di
forum dei regolatori per gli strumenti derivati OTC nel settembre 2009; sempre nel settembre scorso
Sono stati compiuti vari passi avanti verso un maggiore ricorso alle CC, fra cui: l’istituzione di un
(testo integrale disponibile solo in inglese).
, settembre 2009, pagg. 45-58Rassegna trimestrale BRIover-the-counter”nella negoziazione di derivati 
Per maggiori dettagli, cfr. S. Cecchetti, J. Gyntelberg e M. Hollanders, “L’uso di controparti centrali
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credito diviene generalmente più facile e meno oneroso. Le banche abbondano
sono di immediata comprensione. Allorché l’economia è in espansione, il
sistema finanziario e l’economia reale. I termini fondamentali del problema
secondo, la prociclicità, attiene agli effetti amplificatori di retroazione fra il
dovuto alle esposizioni comuni e alle interconnessioni, si è già parlato. Il
esternalità. Del primo tipo, ossia il fallimento congiunto di più intermediari
sistema finanziario significa affrontare i rischi derivanti da due tipi di
Come già accennato, prescrivere una ricetta per aumentare la resilienza del
La ricetta: ridurre la prociclicità
. Molto resta tuttavia da fare.riguardo a vari settori e prodotti finanziari
che affrontano il problema della coerenza e della copertura regolamentare
ad esempio, il Joint Forum ha raccomandato una vasta gamma di misure
a caro prezzo dalla crisi. In questo ambito sono stati fatti alcuni passi avanti;
le attività finanziarie di rilevanza sistemica, discende dagli insegnamenti tratti
includere e mantenere entro il perimetro regolamentare tutti gli intermediari e
Il terzo compito, ovveroCreazione di un perimetro regolamentare ampio.
opportune riforme atte ad accrescere la sicurezza sistemica
regolamentati, e stanno compiendo progressi significativi nel realizzare le
presentano le CC, la compensazione centralizzata e la negoziazione su mercati
I legislatori e i regolatori sono ben consapevoli dei vantaggi che
di volumi
informazioni sull’attività e le esposizioni di mercato, in termini sia di prezzi sia
accresce la trasparenza rendendo accessibili alle autorità e al pubblico le
facilita la compensazione multilaterale delle esposizioni e dei pagamenti;
la CC funge da contraente per entrambi i lati di ogni transazione; semplifica e
serie di chiari vantaggi: migliora la gestione del rischio di controparte, poiché








l’impegno assunto dai principali dealer
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, giugno 2009, Capitolo VII.Relazione annuale
, n. 36, marzo 2010.CGFS Papersprocyclicality”, 
Comitato sul sistema finanziario globale, “The role of margin requirements and haircuts in
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dirette a introdurre la compensazione e il regolamento centralizzati per i
l’efficienza allocativa dell’economia. Per quanto riguarda i mercati, le iniziative
creatrice di produttività o la funzione essenziale da esse svolta nel migliorare
essere resa più sicura e trasparente senza con ciò ostacolare l’innovazione
. Ognuna di queste componenti dovràe i mercati, oltreché gli intermediari
in tutte e tre le componenti principali del sistema, vale a dire gli strumenti
sicuro presuppone che si sappia individuare e mitigare il rischio sistemico
Come affermato lo scorso anno, l’edificazione di un sistema finanziario più
vorrà realizzare il sistema finanziario più stabile di cui vi è bisogno.
ruolo cruciale da svolgere, e il loro quadro di riferimento andrà ampliato se si
regolamentazione da sola non basta: le politiche macroeconomiche hanno un
di eluderlo. Occorre inoltre riconoscere più chiaramente che una migliore
che il perimetro regolamentare resista bene di fronte agli inevitabili tentativi
strumenti e ai mercati. Andrebbero poi raddoppiati gli sforzi tesi a garantire
lavoro sugli intermediari, è necessario dedicare maggiore attenzione agli
Occorre tuttavia di più. Sul fronte della regolamentazione, mentre prosegue il
sistema finanziario più stabile. Le riforme in corso vanno attuate e rese cogenti.
Le autorità hanno realizzato progressi significativi verso la creazione di un
Le riforme: i principali ambiti in cui l’opera resta incompiuta
valore della garanzia e l’imposizione di limiti ai disallineamenti valutari. 
cui la modulazione dei massimali al rapporto fra ammontare del prestito e
inoltre dei diversi strumenti prudenziali anticiclici in corso di elaborazione, fra
. Il Capitolo VII tratta
materia di margini e scarti di garanzia formano l’oggetto di un recente rapporto
si sta attualmente occupando il CBVB, mentre le prassi inthrough the cycle
buffere degli scarti di garanzia. Dei 
prestatori di prassi più stabili lungo l’arco del ciclo nell’applicazione dei margini
); impiego da parte deithrough the cycleriferiti all’intero ciclo economico (
nelle fasi di espansione e diminuire in quelle di contrazione; accantonamenti
aggregati del credito in rapporto all’attività economica, in modo da aumentare
patrimoniali calibrati in funzione dei livellibufferprudenziale. Essi includono: 
stabilizzatori costituiscono un elemento basilare di un quadro di politica macro-
del sistema finanziario. Come si vedrà in dettaglio nel Capitolo VII, questi
nale al fine di ridurre i naturali effetti di amplificazione agenti all’interno
stabilizzatori automatici destinati a integrare la politica monetaria discrezio-
Le autorità monetarie e prudenziali stanno lavorando all’elaborazione di
di credito dei mutuatari peggiora; il valore delle garanzie si riduce. 
intaccano il capitale, costringendole a ridurre l’erogazione di prestiti; il merito
ono costrette ad assorbire perdite impreviste che neinvertono: le banche s
e le garanzie hanno maggior valore. In fase di contrazione le condizioni si
di fondi e di capitale, i mutuatari godono di un più elevato merito di credito
patrimoniali e degli accantonamenti
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ordinato aggiustamento macroeconomico e una crescita mondiale equilibrata
soprattutto, come conclude il Capitolo IV, che al fine di promuovere un
rente non può continuare indefinitamente. Mapersistenti sbilanci di conto cor
dalle esportazioni conrescita trainata valutarie non è una panacea e che una c
che i flussi di capitali possono essere destabilizzanti, che l’accumulo di riserve
contesto globale. Per molte economie emergenti, ciò significa agire sapendo
In aggiunta, le autorità nazionali devono essere consce di operare in un
per le situazioni di emergenza.
durante le fasi espansive, pur conservando un congruo margine di manovra
autorità di compensare i disavanzi delle fasi recessive con gli avanzi costituiti
Sul fronte della politica di bilancio, le riforme dovranno consentire alle
partner essenziali nel perseguimento di una crescita elevata e stabile. 
della banca centrale. Al contrario, le politiche monetaria e prudenziale sono
delle attività e l’indebitamento non significa rinunciare ai tradizionali obiettivi
olezza delle implicazioni dei tassi di interesse per i prezzimigliore consapev
nella realizzazione di un sistema finanziario più resiliente. D’altra parte, una
politiche prudenziali anticicliche sono strumenti che si completano a vicenda
Come sottolineato nel Capitolo VII, la manovra dei tassi di interesse e le
di riferimento si basi su valutazioni di più ampio respiro e più lungimiranti.
in questo ambito, ma affinché esse possano svolgerlo occorre che il loro quadro
stabilità finanziaria. Anche le politiche monetaria e di bilancio hanno un ruolo
Le riforme regolamentari, tuttavia, non bastano da sole a conseguire la
sempre rimanere all’erta contro le minacce per la stabilità che possono
per la vigilanza macroprudenziale che, come ha dimostrato la crisi, deve
delle autorità di regolamentazione e di vigilanza. Ciò vale in particolar modo
dimensioni o dalla loro forma giuridica – di sottrarsi al controllo e all’azione
a tutte le imprese finanziarie di rilevanza sistemica – prescindendo dalle loro
applichino anche alle nuove forme di attività. In altre parole, si dovrà impedire
l’innovazione, i regolatori devono fare in modo che le prescrizioni di base si
oppure di trasferire parte dell’operatività al suo esterno. Pur senza soffocare
alla prova i limiti della norma e di sfuggire al perimetro regolamentare,
ovunque ne abbiano la possibilità le imprese finanziarie cerchino di mettere
quello di accrescere la redditività, vi è da attendersi che ogniqualvolta e
In un’economia dinamica basata sul mercato, dove l’incentivo primario è
nondimeno essere solo l’inizio di una riforma di più vasta portata.
più rigorosi requisiti di pubblicità sui prodotti di investimento. Esse dovrebbero
una controparte centrale, nonché a informare meglio i consumatori grazie a
documentazione degli strumenti, comprese quelle che facilitano il ricorso a
direzione muovono le iniziative volte a migliorare la standardizzazione e la
l’accesso da parte degli investitori in base al grado di sicurezza. In questa
richiedere una qualche forma di registrazione dei prodotti che ne disciplini
strada percorribile per contemperare innovazione e sicurezza consiste nel
Quanto agli strumenti, come detto nella passata Relazione annuale, una
organizzate.
primo passo verso la prescrizione di un obbligo di negoziazione in borse
derivati OTC rappresentano un utile miglioramento dell’infrastruttura e un
sorgere in angoli remoti del sistema finanziario.
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finanziaria negli schemi di riferimento delle politiche macroeconomiche.
mercato e negli strumenti finanziari, e integrare le considerazioni di stabilità
di rilevanza sistemica, correggere le debolezze sistemiche nell’infrastruttura di
perimetro regolamentare impermeabile che includa tutte le imprese finanziarie
necessario porre mano senza indugi alle restanti riforme, ossia creare un
di ridurre la probabilità e la gravità delle crisi future. Per ultimare l’opera sarà
Queste iniziative permetteranno di avvicinarsi all’obiettivo a lungo termine
degli intermediari, promuoverà una ripresa sostenibile. 
pregiudicherà la ripresa dell’economia. Al contrario, accrescendo la solidità
per migliorare la base patrimoniale e la liquidità dei bilanci bancari non
ll’eventualità di una nuova crisi. Per giunta, agire oradi difesa immediata ne
impellente. Tali riforme possono infatti fornire al sistema finanziario una linea
in grado di accrescerne rapidamente la resilienza, è divenuto ancora più
Il completamento delle riforme del sistema finanziario, specie di quelle
concorso alla fragilità del sistema finanziario, rendendolo più soggetto a crisi. 
finendo per rafforzare proprio quei fattori che avevano originariamente
interesse estremamente bassi. Gli effetti collaterali continueranno a cumularsi,
la stabilità finanziaria e macroeconomica insiti in un lungo periodo di tassi di
l’inasprimento. Tuttavia, le autorità non dovrebbero perdere di vista i rischi per
politica monetaria, è possibile che la fragilità della macroeconomia ritardi
assicurare la sostenibilità dei bilanci nel lungo periodo. Sul fronte della
assumere due forme: una riduzione degli squilibri attuali, e interventi atti ad
pubblici urgentemente necessario in vari paesi industriali dovrebbe in genere
Sul fronte della politica di bilancio, il sostanziale risanamento dei conti
su sentieri sostenibili.
riacquistare la capacità di reagire alle crisi economiche e finanziarie riportandosi
di contrasto. Per le politiche macroeconomiche la priorità è pertanto quella di
un’emergenza sarebbe infatti difficile trovare le risorse per un’ulteriore azione
anni fa, con scarsi mezzi per combattere un’altra crisi: qualora si ripresentasse
macroeconomica si trova oggi in una situazione assai peggiore di quella di tre
Stato hanno già imboccato un sentiero insostenibile. In breve, la politica
quello del settore pubblico ne ha preso il posto, e in molti paesi le finanze dello
sovradilatati. Sebbene il debito del settore privato abbia c
pressoché nullo. I tassi ufficiali sono già a zero e i bilanci delle banche centrali
Diversamente da allora, tuttavia, il margine di manovra disponibile è
ostacolando l’incipiente ripresa dell’Europa dalla recessione provocata dalla
2008-inizio 2009. La crisi del debito sovrano greco sta chiaramente
dimensioni anche modeste rischia di farci rivivere gli accadimenti di fine
la fragilità del sistema finanziario del mondo industriale: uno shock di
Le turbative finanziarie della prima metà del 2010 hanno messo in risalto
flessibilità del tasso di cambio.
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vulnerabilità ancora presenti interagiscono fra loro, amplificandosi. Gli obiettivi 
Sono trascorsi ormai cinque anni dallo scoppio della crisi finanziaria, eppure 
I. Spezzare i circoli viziosi
l’economia mondiale resta sbilanciata, forse più di prima, dal momento che le 
di una crescita bilanciata, di politiche economiche equilibrate e di un sistema 
finanziario sicuro rimangono lettera morta. Nelle economie avanzate al centro 
della crisi finanziaria gli elevati oneri debitori continuano a zavorrare la ripresa; 
le politiche monetarie e di bilancio non hanno ancora trovato una soluzione 
globale né alle necessità immediate né ai pericoli di lungo periodo; malgrado 
i progressi internazionali sul fronte della regolamentazione, le condizioni 
del settore finanziario rappresentano tuttora una minaccia per la stabilità. 
 ’emergere di segnali incoraggianti alimenta a tratti speranze, che vengono L
tuttavia rapidamente disilluse, sferrando l’ennesimo colpo alla fiducia di 
 consumatori e investitori. 
Mentre le economie avanzate stentano, quelle emergenti avanzano, in 
 alcuni casi spronate da una rapida espansione del credito o sull’onda di una 
crescita vigorosa trainata dalle esportazioni. Questa ripresa a due velocità 
 genera squilibri ampi e potenzialmente destabilizzanti delle partite correnti 
e flussi lordi di capitali volatili. Il boom delle esportazioni in molti mercati 
 
trascorso (Capitolo II), una ripresa in grado di autosostenersi nelle economie 
a rallentare. Come dimostrano gli andamenti economici dell’anno 
emergenti ha lasciato poco spazio allo sviluppo di fonti interne di crescita più 
stabili, aumentando la vulnerabilità dei paesi ora che l’espansione economica 
comincia 
avanzate e un riequilibrio della crescita mondiale sono traguardi ancora lontani.
In breve, tanto le economie avanzate quanto quelle emergenti sono 
 
, ai rischi per le 
imprigionate in circoli viziosi. Come fare per spezzarli e trasformarli in circoli 
virtuosi? Le attuali sfide collegate all’aggiustamento strutturale
politiche monetarie e di bilancio, e alle riforme finanziarie riflettono le minacce 
globali ancora presenti. Questi temi e gli interventi necessari a riportare 
 
parte restante di questo capitolo, invece, vengono presentate le raccomandazioni 
l’economia mondiale su un sentiero di crescita sostenibile nel stabilmente 
lungo periodo sono l’oggetto dei Capitoli III-VI della presente Relazione. Nella 
di policy per l’economia mondiale. Prima di terminare, si esamineranno inoltre 
i problemi particolarmente insidiosi che attanagliano l’unione monetaria 
 
L’economia mondiale resta sbilanciata: l’attività nei paesi avanzati continua 
Permangono problemi di ordine strutturale
europea, alle prese non soltanto con le sfide summenzionate, ma anche con 
difficoltà specifiche derivanti dal suo assetto istituzionale incompiuto. 
ad arrancare, mentre in altre economie sta crescendo, spesso a ritmi serrati 
 (Capitolo III). Questa situazione è difficilmente sostenibile. 
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affrontare risolutamente i problemi dell’indebitamento e dell’allocazione 
Le economie che si erano trovate al centro della crisi finanziaria devono 
 distorta delle risorse ereditati dalla crisi. Il boom del mercato immobiliare 
 alimentato dalla leva finanziaria ha lasciato dietro di sé, dopo l’inevitabile 
 implosione, un enorme eccesso di debito. L’indispensabile processo di 
 riduzione dell’indebitamento delle famiglie è tutt’altro che concluso, e risulta 
anzi lento in base ai parametri storici. In alcuni paesi, come Irlanda, Regno 
Unito e Spagna, il debito delle famiglie rimane prossimo al 100% del PIL. In 
 altri, come Francia e Italia, il debito sia delle famiglie sia delle imprese è  
finanziario e di quello pubblico. La particolare lentezza del 
andato 
crescendo in rapporto al PIL a partire dal 2008. 
Un importante fattore che rallenta la riduzione dell’indebitamento delle 
famiglie attiene alla necessità di risanare i bilanci e abbattere al tempo stesso 
il debito del settore 
processo di deleveraging in tutti i maggiori settori dell’attività economica 
 
debole. Considerata poi l’esigenza ancora attuale di consolidamento dei bilanci, 
contribuisce a spiegare perché la ripresa nelle economie avanzate sia stata così 
gli eventuali effetti positivi sulla domanda derivanti da politiche di  stimolo 
 fiscale saranno limitati dal fatto che gli operatori economici sovraindebitati 
utilizzeranno il reddito aggiuntivo per ripianare i debiti piuttosto che per 
 
Poiché il lavoro e il capitale non si trasferiscono facilmente da 
finanziare la spesa. È pertanto probabile che la crescita si mantenga debole.
La persistenza di squilibri fra i vari settori è anch’essa fattore di ostacolo 
alla ripresa. 
un settore all’altro, un’allocazione distorta delle risorse durante un boom tende 
a ostacolare la ripresa all’indomani di una crisi. Di conseguenza,  fintantoché 
 durerà la lenta correzione della loro struttura industriale, i paesi che 
 presentavano gli squilibri settoriali più evidenti dovranno fare i conti con una 
disoccupazione più elevata e persistente. 
Contemporaneamente, per i paesi in rapida crescita si pone il problema 
di riconoscere e gestire l’insorgenza di boom finanziari e, in molti casi, ridurre 
la dipendenza dalle esportazioni. Non è difficile trovare riscontri di reazioni 
 alcuni mercati emergenti. In molti casi i prezzi eccessive (overshooting) in 
 eglid  e di altre attività sono in forte rialzo, mentre la crescita immobili 
 dell’indebitamento privato e dei costi per il servizio del debito in rapporto al 
reddito sta superando di gran lunga i trend di lungo periodo. Le difficoltà con 
cui sono  
sono ben presenti nella mente dei policymaker nei mercati 
attualmente alle prese le economie avanzate a seguito di esperienze 
analoghe 
 emergenti, specie dopo i recenti segnali di rallentamento delle loro economie. 
Considerata la prospettiva di una protratta debolezza della crescita in gran 
parte del mondo, i paesi che devono il proprio successo alle esportazioni 
 
I rischi per le banche centrali sotto pressione
farebbero meglio ad adoperarsi celermente per creare capacità di crescita al 
proprio interno. 
Nell’arco dello scorso anno le banche centrali nelle economie avanzate hanno 
reiterato o addirittura accresciuto gli acquisti di titoli pubblici e il sostegno di 
liquidità al sistema bancario. A $18 trilioni e oltre, le attività aggregate di tutte 
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successivi. Uno degli ultimi esempi al riguardo è la decisione della Banca 
dalle banche centrali dopo il tracollo di Lehman Brothers nel 2008 e negli anni 
maggiori economie avanzate. È indubbio che l’economia mondiale si trovi 
rispetto a dieci anni fa. I tassi di interesse reali (tassi nominali meno inflazione 
le banche centrali si collocano oggi a circa il 30% del PIL mondiale, il doppio 
generale) di politica monetaria restano inoltre assai negativi in gran parte delle 
oggi in una situazione migliore proprio grazie all’azione vigorosa intrapresa 
 
ancora agli inizi del 2012. Questo intervento da 
centrale europea di offrire alle banche liquidità a tre anni verso la fine del 2011 
e €1 
Come si vedrà nel Capitolo IV, è possibile che gli eventuali effetti positivi 
risultato dell’insufficiente azione dei governi nell’affrontare i problemi strutturali. 
ha accresciuto trilione, che 
il bilancio consolidato dell’Eurosistema di circa €500 miliardi, è stato forse il 
principale fattore che ha permesso di frenare il congelamento dei mercati della 
provvista bancaria e, indirettamente, di sostenere i mercati dei titoli di Stato di 
alcuni paesi dell’area dell’euro.
La durata straordinaria dell’accomodamento monetario è in gran parte il 
In parole povere, le banche centrali si trovano costrette a prolungare lo stimolo 
monetario mentre i governi indugiano e l’aggiustamento viene ritardato. 
dell’azione delle banche centrali si stiano riducendo, mentre potrebbero 
 
né appianare i problemi di solvibilità. Di fatto, i tassi 
aumentare quelli negativi. Ma le politiche monetarie accomodanti, tanto quelle 
convenzionali che quelle non convenzionali, sono solo palliativi e hanno i loro 
limiti. Sarebbe un errore pensare che le banche centrali possano utilizzare i 
propri bilanci per risolvere l’integralità dei problemi economici e finanziari: 
esse non possono né indurre una riduzione dell’indebitamento, né correggere 
gli squilibri settoriali, 
 ufficiali prossimi allo zero, unitamente all’offerta abbondante e pressoché 
 incondizionata di liquidità, indeboliscono gli incentivi del settore privato a 
 
Essi provocano distorsioni nel sistema finanziario e accollano di conseguenza 
risanare i bilanci e quelli dei governi a contenere il fabbisogno di indebitamento. 
un onere aggiuntivo in capo alle autorità prudenziali.
In presenza di tassi di interesse nominali ai minimi possibili e di una 
 continua espansione dei bilanci delle banche centrali, è inevitabile che si 
stiano accumulando rischi. In larga misura si tratta di rischi di conseguenze 
 che occorre anticipare e gestire. Tali conseguenze includono ad indesiderate, 
esempio il dispendioso sostegno di debitori e banche di fatto insolventi – un 
fenomeno che ha assillato il Giappone negli anni novanta – e la dilatazione 
 artificiosa dei prezzi delle attività, che genera rischi per la stabilità finanziaria a 
più lungo termine. La crisi ha insegnato che le banche centrali possono fare 
molto per scongiurare un tracollo. Ma un insegnamento ancora più importante 
è che i problemi strutturali di fondo devono essere corretti durante la ripresa, 
pena il rischio di creare le premesse per una nuova crisi. 
Le banche centrali sono inoltre confrontate al rischio che, una volta giunto 
il momento di inasprire la politica monetaria, le dimensioni e la portata stesse 
dei loro provvedimenti non convenzionali impediscano un rientro tempestivo 
dallo stimolo monetario, mettendo a repentaglio la stabilità dei prezzi. Ne 
 deriverebbe un danno determinante per la loro credibilità, e fors’anche per la 
loro indipendenza. 
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Per quanto le banche centrali in molte economie avanzate possano non 
avere altra scelta che mantenere per il momento la politica monetaria 
 relativamente accomodante, esse dovrebbero sfruttare ogni altro mezzo a 
loro disposizione per intensificare le pressioni a favore di una riduzione 
 
sono evidenti già da tempo. Le autorità monetarie dovranno continuare a 
economie emergenti le minacce per la stabilità monetaria e finanziaria 
dell’indebitamento, un risanamento dei bilanci e un aggiustamento strutturale. 
Dovrebbero inoltre essere doppiamente vigili nei confronti dell’accumulo di 
nuovi squilibri nei mercati delle attività. 
Diversa è la situazione delle economie in rapida crescita. Anche in questo 
caso, tuttavia, le banche centrali si trovano sotto pressione. Come accennato, 
in molte 
 ricercare il giusto equilibrio, ma tale compito è reso ancora più arduo dai 
 
Le prospettive per i conti pubblici sono drammatiche 
recenti segnali di esitazione della crescita e dalle politiche straordinariamente 
accomodanti nelle economie avanzate. 
A partire dal 2007, anno in cui ha avuto inizio la crisi finanziaria, il debito 
 pubblico nelle economie avanzate è cresciuto in media da circa il 75% a oltre il 
110% del PIL. I disavanzi delle amministrazioni pubbliche si sono mediamente 
dilatati dall’1,5 al 6,5% del PIL. Si potrebbe pensare che se non vi fosse stata 
la crisi finanziaria le fondamenta dei conti pubblici sarebbero oggi piuttosto 
 solide. In realtà, tali fondamenta sono state puntellate solo temporaneamente 
dalla crescita in apparenza senza fine del gettito fiscale negli anni di boom. 
Abbattendo le entrate e innalzando la spesa per il finanziamento della rete di 
sicurezza sociale, la crisi finanziaria ha fatto esplodere i disavanzi e il debito 
delle amministrazioni pubbliche, e riportato con rinnovata urgenza l’attenzione 
delle autorità su una minaccia fondamentale che non appariva più tanto 
 
hanno devastato le finanze pubbliche. La retroazione fra il settore finanziario e 
distante: il grave sottofinanziamento delle prestazioni pensionistiche e sanitarie 
garantite dai governi e le dimensioni ingestibili del settore pubblico. 
In alcuni paesi i colossali programmi di assistenza al settore finanziario 
il settore pubblico è stata così uno dei principali fattori di accelerazione del 
 
debolezza delle condizioni economiche e la dipendenza ancora pronunciata 
dal mercato sostanzialmente immuni dal rischio di credito e, in tal senso, privi 
si vedrà nel Capitolo V, questo vortice ha inghiottito il debito di 
deterioramento fiscale; il nesso fra tensioni bancarie e pressioni del mercato 
sul debito sovrano si è considerevolmente intensificato negli ultimi due anni, 
specie in Europa. 
Come 
molti prenditori sovrani, facendo loro perdere il privilegio di essere considerati 
di rischio. Questa perdita è particolarmente preoccupante se si considerano la 
del sistema bancario internazionale dal sostegno pubblico. Il restringimento 
dell’offerta di attività di qualità elevata sta danneggiando il funzionamento dei 
mercati finanziari e innalzando i costi di finanziamento del settore privato. Sta 
inoltre contribuendo a spingere le banche verso comportamenti rischiosi, 
come la “rehypothecation”, ossia lo stanziamento di una stessa attività a 
 garanzia di più obbligazioni.
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Durante l’anno trascorso l’attenzione mondiale si è focalizzata soprattutto 
sull’Europa, dove sono scoppiate crisi del debito sovrano a ritmi allarmanti. 
Ma, come dimostrato di recente dal declassamento del debito di Stati Uniti 
e Giappone e dagli avvertimenti delle agenzie di rating sul Regno Unito, gli 
 squilibri strutturali di lungo periodo delle finanze pubbliche si estendono ben 
oltre l’area dell’euro. 
Sebbene nei paesi emergenti il debito sia rimasto in media piuttosto 
 in rapporto al PIL, i governi in questi paesi dovrebbero mantenersi stabile 
all’erta: i boom del credito e dei prezzi delle attività, infatti, hanno in molti casi 
dissimulato le debolezze di fondo delle finanze pubbliche, in via analoga a 
quanto avvenuto nelle economie avanzate prima della crisi finanziaria. Qualora 
i recenti segnali di rallentamento dovessero persistere, l’orizzonte fiscale delle 
economie emergenti potrebbe rapidamente offuscarsi. 
Occorre pertanto che i governi in tutto il mondo affrontino le rispettive 
difficoltà di bilancio. In gran parte delle economie avanzate, soltanto per 
 riportare il rapporto debito/PIL ai livelli pre-crisi, i saldi di bilancio al netto 
dei pagamenti per interessi dovranno registrare per venti anni consecutivi 
(a  partire da ora) un avanzo superiore al 2% del PIL. Ogni nuovo anno di 
 disavanzo, ovviamente, non fa che allungare il periodo di recupero. La 
 questione non è quindi se, ma piuttosto come i governi debbano procedere 
nel risanamento. Vi è chi crede che dovrebbero concentrarsi esclusivamente 
sulla soluzione di lungo periodo, ignorando il breve termine. Altri sostengono 
che i piani di risanamento saranno credibili soltanto se cominceranno da 
 
dovrebbe andare a misure di lungo periodo incisive e 
subito, pena il rischio di far precipitare il merito di credito sovrano. 
Fra questi due estremi, emergono fin d’ora con chiarezza alcuni aspetti. 
La priorità assoluta 
 credibili, anche se ciò dovesse comportare scelte difficili nell’immediato. I 
 
a gestire adeguatamente i crescenti costi delle pensioni 
governi nelle economie avanzate dovranno dimostrare in maniera convincente 
la determinazione 
e 
questi paesi dovrebbero creare un margine di manovra sufficiente a favorire il 
dell’assistenza sanitaria dovuti all’invecchiamento della popolazione. Nel 
breve periodo potranno rendersi necessari anche tagli alla spesa e aumenti del 
gettito. Dove maggiori sono le difficoltà, si dovrà fare molto di più, adottando 
rapidamente riforme significative del settore pubblico. In molti paesi l’attuale 
processo di riduzione dell’indebitamento privato indebolisce nel breve periodo 
la domanda aggregata e ostacola la riforma dei conti pubblici. Le autorità di 
risanamento dei bilanci privati, anche mediante la ricapitalizzazione delle 
 banche man mano che vengono riconosciute le perdite.
La fiducia, tuttavia, una volta persa è difficile da riconquistare. Il cammino 
che porterà i prenditori sovrani a essere nuovamente considerati privi di 
 
finanze pubbliche. Altri dovranno trovare il giusto equilibrio fra i provvedimenti 
rischio sarà lungo. Alcuni paesi hanno già esaurito le opzioni a loro disposizione 
e non hanno altra scelta che intraprendere misure immediate per risanare le 
a lungo e a breve termine. Al riguardo, una delle principali sfide che li attende 
sarà quella di non perdere la fiducia degli investitori.
Le economie che meno hanno risentito della crisi finanziaria dovrebbero 
considerare la loro attuale posizione di relativa solidità come un’opportunità 
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per instradare le rispettive finanze pubbliche su un sentiero sostenibile di 
lungo periodo. Quanto prima lo faranno, tanto maggiore sarà la flessibilità 
di cui disporranno per reagire alla prossima, inevitabile, crisi. Infine, tutti i 
 paesi dovranno cercare di ostacolare il pericoloso meccanismo di retroazione 
fra  settore finanziario e prenditore sovrano. A tal fine, dovranno muoversi 
 per accrescere la capacità di tenuta dei rispettivi sistemi bancari prontamente 
e garantire che, al migliorare della congiuntura, vengano costituite riserve di 
 
oggi fare i conti con il mutato contesto di mercato e la nuova regolamen
L’evoluzione della sfera finanziaria
bilancio.
Gli intermediari finanziari, già alle prese con le ricadute della crisi, devono 
-
tazione. In alcuni casi hanno realizzato progressi significativi sul fronte 
della ricapitalizzazione ma, come si vedrà nel Capitolo loro processo di VI, il 
 adattamento alle nuove condizioni è tutt’altro che terminato e deve proseguire. 
La mole del lavoro ancora da compiere si evince dalla sfiducia che gli 
 
ben capitalizzate, ma in realtà presentano enormi posizioni in derivati. Gli 
Malgrado i passi avanti nella ricapitalizzazione, molte banche seguitano a 
tanto elevato quanto lo era all’apice della crisi, e le azioni bancarie continuano 
della protezione da un’insolvenza bancaria (il premio sui credit default swap) è 
investitori continuano a mostrare nei confronti delle banche: il costo di acquisto 
a perdere terreno rispetto al mercato in generale.
operare con un alto grado di leva finanziaria, comprese quelle che appaiono 
 istituti di maggiori dimensioni continuano ad avere interesse ad accrescere la 
leva finanziaria senza prestare la debita attenzione alle conseguenze di un 
 possibile fallimento: data la loro rilevanza sistemica, essi confidano che il 
 settore pubblico si farà carico delle ripercussioni negative. Preoccupa inoltre 
vedere che, dopo una breve pausa indotta dalla crisi, l’attività di negoziazione 
è tornata a essere una delle principali fonti di reddito delle grandi banche. 
In tale contesto, il settore finanziario sta gradualmente riassumendo il 
profilo di elevata rischiosità che lo caratterizzava prima della crisi. Le ingenti 
perdite incorse di recente nella negoziazione di derivati rappresentano un 
 dei pericoli che ciò comporta. Si potrà dire con certezza di avere monito 
 
quando gli intermediari di maggiore entità potranno fallire senza che ne 
compiuto progressi fondamentali in merito alla struttura del sistema finanziario 
 
riforma delle politiche di remunerazione delle banche. Un secondo meccanismo 
rispondere i contribuenti e quando le dimensioni dell’intero settore finanziario 
debbano 
rispetto al resto dell’economia saranno mantenute entro limiti più restrittivi. 
Alcuni meccanismi possono contribuire ad allineare gli interessi degli 
operatori di mercato a quelli del pubblico in generale. Il primo consiste nella 
concerne gli obbligazionisti bancari che, qualora il patrimonio netto di un 
 finanziario diventi negativo, sono chiamati a pagarne il prezzo intermediario 
insieme al settore pubblico. Gli incentivi degli obbligazionisti risulteranno 
 meglio allineati all’interesse della collettività laddove sia fatta maggiore 
 chiarezza sulle perdite che gli investitori subiranno nel caso in cui le banche si 
trovino in difficoltà. Ciò richiederà una qualche combinazione fra l’impiego di 
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bail-in bond (che permettono di anticipare con relativa certezza le perdite 
per gli obbligazionisti in caso di crisi) e il rafforzamento dei poteri per la 
 
gli investitori e revocando il sostegno pubblico fornito agli istituti di credito in 
risoluzione delle crisi bancarie. Facendo più chiarezza sui rischi in cui incorrono 
relazione alla crisi, come ad esempio le garanzie sulle emissioni bancarie, si 
incoraggeranno gli investitori ad analizzare con più attenzione lo stato di salute 
delle banche prima di comprarne i titoli. A questo riguardo sarà fondamentale 
una maggiore trasparenza: aumentando la visibilità dei rischi assunti dagli 
 
generale. Le autorità competenti potranno imprimere una spinta salutare in 
meno rischiosi, più sostenibili e meglio allineati all’interesse 
intermediari, essa accrescerà la capacità di sorveglianza degli obbligazionisti. 
In sintesi, le politiche pubbliche devono spronare le banche ad adottare 
modelli di business 
questa direzione assicurando che le riforme regolamentari concordate siano 
attuate universalmente e senza indugio. Oltre ad accrescere la trasparenza, 
ciò garantirà condizioni di parità concorrenziale per le banche attive a livello 
 internazionale. Quel che più importa è che le autorità continuino a indurre le 
banche ad abbassare la leva finanziaria e impediscano loro di accrescerla 
 nuovamente utilizzando tecniche e strumenti inediti. Tale compito, tuttavia, 
non dovrebbe limitarsi alle banche tradizionali. Una delle sfide aperte per 
le autorità prudenziali di tutto il mondo è quella di definire una solida 
 
Per ora gli effetti distruttivi di retroazione creati da questi problemi 
La crisi che attanaglia l’area dell’euro viene seguita con trepidazione dal resto 
Quale futuro per l’unione monetaria europea?
regolamentazione applicabile anche al settore bancario ombra. 
del mondo per le sue potenziali ripercussioni. Ma se si guarda alle sue origini, 
essa può essere vista come un ammonimento, una convergenza esplosiva dei 
problemi che si potrebbero presentare anche altrove qualora le politiche non 
riuscissero a spezzare i circoli viziosi creati dalle debolezze globali descritte in 
questa Relazione: squilibri settoriali, eccesso di leva finanziaria, sovraindebita-
mento pubblico e forti pressioni sulle banche centrali. 
 concernono soprattutto l’area dell’euro, dove alcuni governi, costretti al 
 
dell’euro. In tale contesto, come può la moneta unica 
risanamento, non sono più in grado di sostenere il loro sistema bancario o la 
loro economia. La rapida perdita di fiducia degli investitori nei confronti di 
questi paesi ha provocato una frammentazione altrettanto rapida dei mercati 
finanziari dell’area 
 
compact, richiedendo ai paesi di avere saldi di bilancio in equilibrio o in avanzo. 
banche. L’Europa ha già compiuto passi avanti, riformando i mercati del lavoro 
riequilibrio settoriale, consolidamento dei conti pubblici e ricapitalizzazione delle 
In parte la crisi dell’area dell’euro scaturisce da problemi fondamentali 
riconquistare credibilità, consentendo così all’Europa di ritornare alla prosperità 
e proseguire sul cammino verso un’ulteriore integrazione? 
messi in luce dalla crisi finanziaria e condivisi da molte economie avanzate. 
Specularmente, in parte il suo superamento richiederà interventi di correzione 
necessari in molte altre economie: risanamento dei bilanci del settore privato, 
e i sistemi di previdenza sociale e, mediante l’adozione del cosiddetto fiscal 
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Ma la piena risoluzione della crisi dell’area dell’euro richiederà altresì che 
vengano rafforzate le stesse fondamenta istituzionali su cui poggia l’unione 
valutaria. Per capire l’importanza di questo aspetto, si rammenti che l’unione 
monetaria europea ha integrato i mercati finanziari e creato un’autorità 
 monetaria accentrata in modo da consentire la libera e agevole circolazione 
dei capitali all’interno dell’area della moneta unica. Ma se da un lato le 
 
riguardo alle azioni che un intermediario finanziario compie in un altro 
frontiere nazionali hanno perso rilevanza per la finanza e l’attività di banca 
centrale, dall’altro le autorità di un paese hanno ancora competenze soltanto 
limitate 
paese. Per questo motivo non si dovrebbe pretendere che i contribuenti in un 
paese dell’unione monetaria siano chiamati a garantire finanziariamente le 
azioni intraprese in un altro paese dell’unione. Ne consegue inevitabilmente 
che un mercato finanziario paneuropeo e una banca centrale paneuropea 
 
un’unione valutaria che accentra la funzione di prestatore di ultima istanza per 
un sistema bancario paneuropeo. In termini leggermente diversi, in richiedono 
le banche, anche il sistema bancario va unificato. Le banche in Europa devono 
diventare banche europee.
Le recenti proposte di avanzamento sul fronte bancario consentono di 
compiere progressi rapidi, poiché si iscrivono nel quadro delle regole vigenti 
dell’unione monetaria. In primo luogo, verrebbe unificata la regolamentazione 
bancaria, attualmente frammentata lungo i confini nazionali. In secondo 
luogo, una regolamentazione bancaria unica accentrerebbe in capo ad autorità 
 comuni le competenze di regolamentazione, vigilanza, assicurazione dei depo-
siti e risoluzione delle crisi. 
Se attuate, queste misure interromperanno la retroazione negativa fra le 
banche e il prenditore sovrano e spezzeranno altri legami distruttivi che  rendono 
così grave la crisi attuale. Ristabiliranno il credito interbancario e  l’accesso dei 
prenditori sovrani ai mercati obbligazionari. Consentiranno all’Eurosistema di 
abbandonare il ruolo non convenzionale e poco desiderabile di intermediario. 
Ravviveranno la fiducia nella moneta unica, favorendo così il ritorno alle 
 banche locali dei depositanti sia istituzionali sia al dettaglio. Una volta 
 
Sintesi 
europei disporranno del tempo necessario per completare la costruzione 
 bancario unificato, i leader la normalità con un sistema monetario ripristinata e
dell’assetto istituzionale più ampio di cui l’unione monetaria ha bisogno. 
Il difficile compito di condurre l’economia mondiale su un sentiero di crescita 
bilanciata e in grado di autosostenersi non è ancora stato ultimato. Come 
 
spera in una soluzione facile e immediata continuerà a essere deluso: 
illustra la presente Relazione, diverse vulnerabilità strutturali interagiscono fra 
loro, ostacolando le riforme necessarie nelle economie avanzate ed emergenti. 
Chi 
 soluzioni di questo tipo non esistono. E le banche centrali, già sovraccariche, 
non possono risolvere tali vulnerabilità. Di questo sembrano ben coscienti i 
consumatori nelle economie avanzate, che stanno riducendo l’indebitamento 
e 
menti e le assunzioni; infine, ne sono coscienti gli investitori, cauti di fronte 
moderando la spesa; ne sono coscienti le imprese, che rinviano gli investi-
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alla  debolezza e alla rischiosità delle attuali prospettive: perché, altrimenti, 
 
un esame dell’economia nel suo complesso emerge che la necessità 
accetterebbero i tassi di interesse reali negativi corrisposti sui titoli di Stato in 
molte economie avanzate?
Da 
di aggiustamento concerne tre gruppi (grafico I.1): il settore finanziario deve 
 
su traiettorie sostenibili; le famiglie e le imprese devono ridurre l’indebitamento. 
ricapitalizzarsi; i governi devono riportare i conti pubblici riconoscere le perdite e 
Nell’attuale situazione, i problemi e i tentativi di aggiustamento di ciascun 
gruppo peggiorano la posizione degli altri due. Il settore finanziario esercita 
pressioni sui governi e rallenta la riduzione dell’indebitamento da parte di 
 famiglie e imprese. I governi, a causa del deterioramento della loro affidabilità 
creditizia e dell’esigenza di risanare i conti pubblici, stanno minando la 
 capacità di recupero degli altri settori. Infine, il processo di deleveraging di 
 
direttamente il settore finanziario e a mantenere i tassi di interesse straordina
famiglie e imprese incide negativamente sulla ripresa di governi e banche. 
Tutti questi legami sono all’origine di molteplici circoli viziosi.
Al centro di tutto ciò, le banche centrali sono sollecitate a utilizzare ogni 
strumento a loro disposizione per arginare i danni. Sono incalzate a finanziare 
-
riamente bassi per allentare le tensioni sui governi, le famiglie e le imprese. 
Circoli viziosi e pressioni sulle banche centrali
Grafico I.1
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Queste intense pressioni mettono a repentaglio l’obiettivo di stabilità dei 
prezzi delle banche centrali, la loro credibilità e, in definitiva, la loro stessa 
 
il risanamento e il rafforzamento delle banche, e contemporaneamente il 
in tal modo le pressioni in capo alle banche centrali. Tale obiettivo presuppone 
È pertanto fondamentale spezzare i circoli viziosi sopra delineati, e ridurre 
indipendenza. 
 controllo delle dimensioni e della rischiosità del settore finanziario. Come già 
da noi auspicato nelle precedenti Relazioni, occorre che i bilanci delle banche 
riflettano accuratamente il valore delle attività; al riguardo sono stati realizzati 
progressi, ma le autorità dovrebbero premere ulteriormente in questa 
 
delle banche e vegliare a che queste ultime costituiscano riserve di capitale 
direzione. Nel contempo, esse dovranno assicurare una rapida ricapitalizzazione 
una volta migliorate le condizioni. Più in generale, le autorità devono dare 
 attuazione alle riforme finanziarie concordate, elaborarne di simili per il sistema 
bancario ombra e contenere le dimensioni e la rilevanza del settore finanziario 
cosicché il fallimento di un intermediario non possa più essere la miccia di 
nuove crisi. 
Nell’area dell’euro gli effetti deleteri dei circoli viziosi hanno raggiunto 
uno stadio avanzato che riflette non soltanto debolezze comuni ad altri 
 paesi, ma anche la natura incompleta dell’integrazione finanziaria all’interno 
 monetaria. L’Europa potrà superare la crisi se sarà in grado di dell’unione 
agire efficacemente su due fronti: da un lato, l’aggiustamento strutturale, 
il  risanamento delle finanze pubbliche e la ricapitalizzazione delle banche; 
dall’altro, l’unificazione degli assetti per la regolamentazione, la vigilanza, la 
tutela dei depositi e la risoluzione delle crisi nel settore bancario. Questo 
 
Nel complesso, tanto in Europa quanto altrove, rivitalizzare le banche 
dei prenditori sovrani e la debolezza delle banche, e ritornare 
approccio permetterà di arrestare una volta per tutte la dannosa retroazione 
fra la debolezza 
così a una situazione di normalità finanziaria che conceda il tempo necessario 
a perfezionare ulteriormente l’assetto istituzionale dell’area dell’euro. 
e moderare gli eccessi del settore finanziario permetterà di mettere fine 
 distruttiva fra questo e altri settori, aprendo la strada per le all’interazione 
tappe successive, ossia il risanamento dei conti pubblici e la riduzione 
 dell’indebitamento nei settori non finanziari dell’economia. Solo una volta 
 ripristinata la solidità dei bilanci di tutti i settori, potremo sperare di ritornare 
su un sentiero di crescita equilibrata. Solo allora, i circoli viziosi che imprigio-
nano l’economia mondiale lasceranno spazio a dinamiche virtuose.
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